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Master’s thesis deals with analysis of specific business transactions, where company 
exchange-rate risks happen. On the basis of findings, the thesis includes the proposals of 
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Předkládaná práce je zpracována pro firmu DSB EURO, s.r.o. První impuls vyšel 
z firmy samotné, kdy finanční vedení podniku si uvědomovalo přítomnost problému  
a chtělo jej řešit. Rád jsem přijal tuto výzvu, protože mě zajímá, jakým způsobem a jak 
výhodně se dá „vyzrát“ nad takovou finanční zátěží, jakou v některých obdobích 
kurzová rizika dozajista jsou. Příležitostí pro mě bude objevovat nové způsoby zajištění 
kurzového rizika pomocí bankovních produktů, o to více když těchto prostředků firma 
prozatím nevyužila. To však není způsobeno nezájmem o řešení daného problému, ale 
často nedostatečným podnětem z okolí podniku, který by tuto možnost vyzdvihl výše ve 
významu a to jak na poli zajištění tak na poli spekulace. 
 
Měna není jen prostředek směny nebo vyjádření hodnoty ve srovnání s jinou měnou, jde 
také o součást kultury, tradic a politiky jednotlivých států. Rozdílnost měny má formu 
měnového kurzu, který určuje, za jaké množství své domácí měny můžeme získat určitý 
objem zahraniční měny. Vzhledem k tomu, že vývoj tendencí ve vyspělých zemích 
směřuje ke globalizaci národů, vede to i k unifikaci rozdílných měn. To znamená, že 
dochází ke sjednocování měny, což je v současnosti vidět především v rámci Evropské 
měnové unie. 
 
„Dne 1.1. 2002 byly ve dvanácti členských zemích EU zavedeny bankovky a mince 
denominované v jednotné měně euro. Tomuto datu předcházelo tříleté, tzv. přechodné 
období, kdy euro existovalo pouze v bezhotovostní formě. Dne 1.1. 2007 bylo euro 
zavedeno ve Slovinsku. Na rozdíl od původních členů eurozóny bylo k jednomu datu 
zavedeno jak bezhotovostní euro, tak bankovky a mince, tzv. scénář Big Bang.“ (3) 
 
Aktuálnost tématu zajištění kurzových rizik je o to ožehavější, čím více se oddaluje 
zavedení měnové jednotky euro do České republiky. Odhady se mohou lišit, to však 
není předmětem mé diplomové práce, a tak na základě určité jistoty, že čeští občané 
ještě několik let nebudou používat společnou měnu, uvádím toto téma do významné 
pozice v řízení financí podniku. 
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 DSB EURO, s.r.o. jakožto dodavatel slévárenských výrobků do zahraničí – tedy 
exportér – se téměř výlučně setkává s měnovou jednotkou euro. Jeho odběratelé jsou 
především z eurozóny, a to z Německa, Rakouska, Itálie, dále ze Španělska a Francie. 
Vývoz do těchto a dalších zemí tvoří asi 70 % produkce DSB EURO, a.s. z celkového 
půlmiliardového obratu ročně. Společnost s ručením omezeným DSB EURO spadá do 
historie blanenských železáren, jejíchž počátky sahají do posledních let 17. století. Do 
současné podoby se však tato firma vyvinula z ČKD Blansko strojírny, kdy došlo 
k odtržení slévárny od strojíren a založení tak DSB EURO. 
 
Generální ředitel 
 JUDr. Milan Hlaváč 
 
 
Obchodně-finanční ředitel Výkonný ředitel  
Ing. Petr Tomášek Ing. Jaroslav Kaleta  
Obrázek č. 1: Organizační struktura managementu firmy DSB EURO, s.r.o. 
 
„Společnost DSB EURO s.r.o. převzala slévárnu 15. 8. 2005 a přímo navazuje na 
slavnou tradici slévárenské výroby, která sahá až do roku 1698. Jedná se o soukromou 
firmu a jejím zakladatelem a vlastníkem je pan JUDr. Milan Hlaváč. Podnikatelským 
předmětem této firmy je výroba a prodej odlitků ze šedé, tvárné, umělecké litiny  
a ocelolitiny. Dále vlastní modelárnu, ve které vyrábí modelová zařízení ze dřeva, kovu 
a pryskyřičných materiálů. V současné době má firma DSB EURO s.r.o. cca. 483 
zaměstnanců.“ (5) 
 
Jak už jsem uvedl, firma dodává větší část své produkce do ciziny a to do států, kde již 
proběhlo zavedení EUR. Této situace se týká moje diplomová práce, která se snaží řešit 
problém spojený s kurzovými riziky při exportu. Zajišťovat se proti kurzovým ztrátám 
bude pro firmu důležité alespoň do doby zavedení měnové jednotky euro i do České 
republiky. I pak bude obchodování pro firmu DSB EURO náchylné na kurzové rozdíly 
pro zbytek produkce, která míří mimo eurozónu. 
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1 Vymezení problému, cíle práce a metody zpracování 
 
 
Problém, který tato diplomová práce řeší, spočívá v obchodní činnosti firmy DSB 
EURO, s.r.o. Podnik totiž svou produkci z nadpoloviční většiny vyváží. Cílem těchto 
dodávek jsou odběratelé převážně z eurozóny – tedy ze zemí, kde je národním platidlem 
měnová jednotka euro. Tito zákazníci přistupují na dodací smlouvy za podmínek 
stanovení ceny právě v jejich měně a to implicitně směřuje ke kurzovým rizikům. Tento 
problém potrvá nejméně do zavedení měnové jednotky euro do České republiky a pak 
bude ohrožena pouze ta část produkce, která je spojena s ostatními zeměmi. 
 
Cílem mé diplomové práce je proto navržení řešení souvislých či dlouhodobých 
obchodních případů z minulosti, při kterých žádné předchozí odborné zajištění 
aplikováno nebylo. Předložené návrhy mohou být aplikovány na budoucí zakázky 
s cílem zabránit kurzovým ztrátám. Analyzovaných příkladů nemusí být tolik, pokud 
totiž vybereme jeden příklad pokrývající většinu roku, má to v podstatě stejný efekt 
jako několik menších případů za sebou. Základem strategie vedené proti kurzovým 
ztrátám je vývoj kurzu samotného a ten je ve stejném období pro všechny obchodní 
případy stejný. Budu tedy analyzovat a řešit jeden obchodní případ z roku 2005 a druhý 
z roku 2006. Součástí návrhové části této práce by pak také měl být plán do budoucna. 
To znamená uvést návod, jak pracovat s kurzovým rizikem v roce 2007. Cíl práce 
spočívá také v zakořenění zajišťovací strategie ve firmě DSB EURO tak, aby tento 
způsob řízení finančních prostředků vstoupil do povědomí vedení podniku jako správná 
cesta k minimalizaci kurzových ztrát nebo stimulaci kurzových zisků. 
 
Zpracování analytické části by mělo vést k určení slabých míst jednotlivých obchodních 
případů a ke stanovení, jaký dopad má vývoj kurzu na výsledný kurzový rozdíl bez 
jakéhokoliv zajištění. Přičemž zde půjde o vyčíslení jednak rozdílu přijaté platby od 
kalkulované hodnoty pohledávky tak rozdílu přijaté platby od zaúčtované hodnoty 
fakturace. V návrhové části mé diplomové práci budu pracovat s konkrétními 
bankovními produkty sloužícími k zajištění kurzového rizika. Ve spolupráci 
s bankovním poradcem vytvořím reálné řešení analyzovaných obchodních případů. 
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2 Teoretická východiska práce 
 
 
„Měnové, resp. devizové riziko pro každý subjekt účastnící se mezinárodních 
obchodních, úvěrových a platebních vztahů včetně firmy znamená, že devizový kurs 
měny jejího kontraktu se na světových devizových trzích neustále mění a je jiný  
v momentu kalkulace kontraktu, podpisu kontraktu, jeho fakturace a také v 
momentu jeho skutečného inkasa nebo zaplacení smluvního závazku.“ (12, str. 43) 
 
 
2.1 Vznik a podstata devizového rizika pro firmu a jeho důsledky (12, str. 58) 
 
Podstata těchto rizik pro devizové subjekty tkví v tom, že v zhledem k neustálým 
pohybům kurzů jednotlivých měn žádný podnikatelský subjekt není s to přesně 
kvantifikovat svůj zisk k momentu inkasa své pohledávky ve srovnání s momentem 
kalkulace nebo své náklady k momentu splatnosti svého závazku. Vypočítané hodnoty  
k momentu kalkulace, fakturace a inkasa se totiž určitě liší, a to někdy i v rozsahu 
několik desítek procent. Příkladů z již více než 30 let trvajícího fenoménu plovoucích 
měnových kursů – jak bývá tento systém také někdy nazýván – je bezpočet. 
 
Správné načasování dané finanční operace je rozhodujícím prvkem, který zásadní 
mírou ovlivní její efektivnost a optimálnost. 
 
 
2.2 Strategie řízení devizového firemního rizika (12, str. 58) 
 






Konzervativní strategie je založena na zabezpečení eliminace všech kurzovních  
a úvěrových rizik a jejich dopadů do hospodářského výsledku devizového subjektu za 
přiměřenou cenu (zpravidla 0,5 – 4 % z celkové hodnoty kontraktu u kursovních rizik 
podle druhu použitého produktu). Nepovoluje zaujímání otevřených devizových pozic, 
ale striktně trvá na jejich úplném uzavření. To znamená, že firma používající tuto 
strategii řízení devizových rizik, má zájem se orientovat výlučně na svou hlavní 
produkční činnost a nemíní nechat ohrozit svou existenci ztrátami z otevřených 
devizových pozic. Základním a jediným cílem tohoto typu firmy je její orientace na 
vlastní silné produkční stránky a na tvorbu zisku právě z těchto činností a ze žádných 
jiných. Pro tuto strategii se také používá označení hedging. 
 
Agresivní strategie je založena na cíleném a cílevědomém vytváření otevřených 
devizových pozic, a to i nad rámec vlastní produkční činnosti. V praxi to znamená, že 
taková firma úmyslně a cíleně vytváří svou otevřenou devizovou pozici s cílem 
dosažení mimořádného zisku z devizových operací, a to i nad rámec pokrytí vlastních 
vývozních, dovozních nebo úvěrových potřeb. Lze ji efektivně použít dokonce i u firem, 
které se vůbec neúčastní mezinárodní směny, ale disponují dočasně volnými finančními 
zdroji, pro které pro jejich okamžité zhodnocení tyto firmy využijí momentálně 
výhodnější podmínky k jejich zhodnocení v zahraničí ve srovnání s podmínkami uvnitř 
národní ekonomiky. Takováto firma vychází z dobré informovanosti v určitém 
segmentu světových devizových trhů a tyto své informace také komerčně realizuje ve 
formě mimořádných zisků z devizových operací, které nemají žádnou materiální oporu 
v její vlastní produkční činnosti. Tato strategie se také někdy označuje jako strategie 
spekulační. 
 
I v českých soukromých firmách je proto potřeba v jejich finančním řízení věnovat 
řízení uvedených devizových rizik velkou pozornost. Záleží přitom jen na majitelích 
firem, pro kterou strategii řízení devizových rizik se rozhodnou a které produkty 
devizového trhu k tomu využijí. Pokud se nerozhodnou pro žádnou a devizová rizika 
představují významný podíl na tržbách firmy nebo v její bilanci, je možné v průběhu 
několika málo měsíců očekávat zásadní finanční problémy v těchto subjektech. 
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Je potřeba výslovně zdůraznit, že nečinnost devizově činné firmy v oblasti řízení jejích 
devizových rizik vůbec neznamená řízení těchto rizik. Nic nedělání v případě její 
otevřené devizové pozice lze přirovnat k pštrosovi, který strčil hlavu do písku. Tím však 
nebezpečí, které mu hrozí (v tomto případě z jeho otevřené devizové pozice), vůbec 
nepominulo. Taková firma pak může spoléhat jen na štěstí, a to v případě, že otevřená 
devizová pozice se nezávisle na jejích znalostech bude pro ni vyvíjet ziskovým směrem. 
Ekonomická ztráta pro ni nastává v opačném případě, zejména v případě značné 
velikosti její otevřené devizové pozice a u negativních významných kursovních pohybů. 
 
 
2.3 Hlavní produkty k řízení devizového rizika (12, str. 64) 
 
Významní účastníci světových devizových trhů si velmi rychle uvědomili rizika  
z kursovních výkyvů a jejich negativní dosah na hospodaření všech subjektů účastnících 
se mezinárodních zbožověpeněžních vztahů. Proto se od vzniku pohyblivých měnových 
kurzů v roce 1971 nejvýznamnější subjekty světových finančních trhů (především 
banky a burzy) věnovaly vývoji takových finančních produktů, které umožňují zmírnit 
negativní dopady těchto rizik pro jejich firemní, municipální i státní klientelu na 
přijatelnou úroveň nebo je i úplně neutralizovat za přiměřenou a uživatelskými subjekty 
akceptovatelnou cenu. Šlo buď o vývoj zcela nových produktů nebo „jen“ o vhodnou 
modifikaci již existujících produktů vyžadujících pouze určitou úpravu na vzniklé 
podmínky. Pro techniku zajištění těchto kurzovních rizik se ve finančním světě 
udomácnil termín hedging. 
 
A tak zejména bankovní subjekty a burzy v průběhu 30 let existence pohyblivých 
měnových kurzů a pohyblivých úrokových sazeb vytvořily pro své firemní klienty celou 
škálu hedgingových produktů resp. operací, které umožňují v různém rozsahu a za 
různou cenu tato rizika snížit nebo i úplně eliminovat. 
 
Mezi hlavní bankovní a burzovní produkty umožňující buď uzavření existující otevřené 
devizové pozice nebo naopak otevření existující uzavřené devizové pozice libovolné 
firmy zejména patří: 
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 • termínová (angl. forward) operace za termínový kurz, 
• výměnná (angl. swap) operace za výměnný kurz, 
• devizové futures, 
• devizové opce. 
 
Někteří ekonomové k nim přiřazují i okamžitou devizovou operaci (anglicky spot), tj. 
okamžitou směnu zvoleného objemu národní měny za příslušný objem zahraniční měny 
podle právě platného daného devizového kursu. U uzavírání původní otevřené devizové 
pozice v momentu obdržení devizové částky se nejedná o hedging. 
 
 
2.4 Nepodmíněné termínované obchody (14) 
 
Pomocí pevných devizových termínovaných obchodů se mohou exportéři, kteří obdrží 



















Obrázek č. 2: Zajišťovací proces exportéra 
 
Zajištění spočívá např. v tom, že exportér, který již dnes očekává obnos v cizí měně na 
základě zákazníkova dodavatelského úvěru v budoucnu (např. za 4 měsíce), prodá 
bance, tj. už dnes slíbí bance dodat určitý devizový obnos k budoucímu časovému 
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okamžiku a banka se zaručí tento obnos k dnešnímu pevnému kurzu – termínovanému 




 (dlouhá pozice) 
 
 
 Exportní faktura 













 1,50 měnový kurz 
  zítra 
 
 
Graf č. 1: Hedging dlouhé pozice pomocí Forward obchodu (případ očekávaného 
zhodnocení US-dolaru), (2) 
 
Graf č. 1 ukazuje účinky Forwardu na Cash Flow firmy v DM při zahraničních 
aktivitách ve formě exportu. V protikladu k promptnímu kurzu musí při nákupu 
zákazník banky přijmout vyšší termínovaný kurz než je kurz promptní, když se US-
dolar obchoduje s přirážkou, tj. bude se – jak je uvedeno – např. obecně počítat se 
zhodnocením DM. Nákup valut vede k vyššímu prodejnímu kurzu, prodej vede 
k nižšímu nákupnímu kurzu. Exportér dostane zítra méně, než importér zaplatí při stejně 
výši faktury v US$ (nákupní kurz < prodejní kurz). (2) 
 
Zajištění kolísání měnového kurzu přes Forwards je pro exportéra ve srovnání 
s otevřenou pozicí bez zajištění výhodou, když u US$ proběhne znehodnocení. DM-
platba pro exportéra nepadne v tomto případě pod 1,51 mil. DM, když hodnota faktury 
např. činí 1 mil. US$. (2) 
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Přímka Forwardu vede vodorovně, což znamená, že hodnota faktury v DM je nezávislá 
na kolísání měnového kurzu US$. Odpovídajícími termínovanými obchody bude dlouhá 
pozice v US$ kompenzována opačnou krátkou pozicí. Firma není vystavena žádnému 
měnovému riziku. (2) 
 
 
2.4.1 Swapová sazba (14) 
 
Devizové termínované obchody tak zajišťují pevný měnový kurz. Náklady zajištění 
kurzu jsou determinovány swapovou sazbou. Swapová sazba je rozdíl mezi 
termínovaným a promptním kurzem. Její samotná výše je určena úrokovou diferencí, 
která je mezi zúčastněnými zeměmi (měnami). Platí: 
 
 
 Swapová sazba   =   Termínovaný kurz   ./.   Promptní kurz 
 













 Report znamená: Deport znamená: 
 - náklady kurzového zajištění - zisk z kurzového zajištění 
 pro exportéra. pro exportéra. 
 (Musí vynaložit více  (Musí vynaložit méně 
 jednotek zahraniční měny, jednotek zahraniční měny, 
 aby obdržel jedno EUR.) aby obdržel jedno EUR.) 
 
Obrázek č. 3: Swapová sazba 
Zahr. úroková sazba Zahr. úroková sazba 
∧ ∨ 
Tuz. úroková sazba Tuz. úroková sazba 
Termín. kurz > Prompt. kurz. Termín. kurz < Prompt. kurz. 
pozitivní swapová sazba 
(= report). 
negativní swapová sazba 
(= deport). 
20 
 V následujícím příkladě 1 bude uvedeno působení devizového termínovaného obchodu 

















Tuzemský exportér by chtěl dnes, 24. 4. X, zajistit příchozí platbu 1 mil. CAD 
očekávanou na 28. 08. X. V této věci hodlá již dnes prodat CAD bance termínovaně. 
Pro CAD platí v té době následující nákupní/prodejní kurz: 
  Promptní kurz:   1,5940 / 1,6060 
  Termínovaný kurz (3 měsíce): 1,6020 / 1,6140 
  Termínovaný kurz (6 měsíců): 1,6100 / 1,6220 
 
1 Vypočítejte swapovou sazbu pro 3 a 6 měsíců! 
2 S jakým kurzem přijme banka CAD termínovaně k 28. 08. X? 
3 Jak vysoké jsou náklady kurzového zajištění a to sice absolutně a procentní 
sazbou za rok? 
 
1 Výpočet swapové sazby pro 3 a 6 měsíců 
 
Vzhledem k tomu, že swapová sazba odpovídá rozdílu mezi termínovaným kurzem  









 3 měsíce 6 měsíců 
 nákup prodej nákup prodej 
termínovaný kurz 1,6020 1,6140 1,6100 1,6220 
- promptní kurz 1,5940 1,6060 1,5940 1,6060 
 
= swapová sazba 0,008 0,008 0,0160 0,0160 
Tabulka č. 1: Výpočet swapové sazby – příklad 1 
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U cenových kurzů, kterým odpovídá převrácená hodnota a inverze nákupních a 
prodejních kurzů, by se mohlo hovořit o deportu, srážce z promptního kurzu. Např. 
by zde mohlo pro tříměsíční swapovou sazbu platit: 
 
swapová sazba   =   termínovaný (nákupní) kurz   -   promptní (nákupní) kurz 
=   0,6196 EUR/CAD                   -   0,6227 EUR/CAD 
- 0,0031 EUR/CAD 
2 S jakým kurzem přijme banka termínovaný dolar? 
 
Termínované kurzy v kurzovním lístku se vztahují stále k tzv. standardním splatnostem 
většinou 3, 6 nebo 12 měsíců. V příkladě 1 vzniká tak problém, že se k 28. 08. X  
o takovou standardní splatnost nejedná. 
 
Banky jsou však zásadně připraveny přijmout devizy také k jiným termínům splatnosti. 
V těchto případech bude potřebná swapová sazba (lomená swapová sazba) pomocí 
horní a spodní standardní splatnosti k určenému datu lineárně interpolována. 
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Graficky je to vysvětleno následovně: 
 










 91 126 183 čas ve dnech 
 
 
 24.04. 24.07.28.08. 24.10. 
  dolní standardní horní standardní 








Obrázek č. 4: Swapová sazba 
 
Proto bude nutná interpolace swapové sazby mezi 3 a 6 měsíčním časovým obdobím. 
 
Lomená swapová sazba se potom vypočítá následovně: 
 swapová sazba (prodejní kurz) horní doba splatnosti   0,0160 
- swapová sazba (prodejní kurz) dolní doba splatnosti   0,0080 
= rozdíl swapové sazby        0,0080 
report 
deport 
Dnes je 24. 04., 
splatnost pohledávky je 28. 08. (takže 126 dní). 
Dolní standardní doba splatnosti se tedy nachází  24. 07. (takže 91 dní), 
zatímco horní standardní doba splatnosti je 24. 10. (tzn. 183 dní).
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: rozdíl dnů (183 dní – 91 dní =)      92 dní 
= swapová sazba za den        0,000086956 
 mezi standardními dobami splatnosti 
 
A následují pro lomenou 126 denní swapovou sazbu: 
 









sazby za den 
rozdíl dnů 
 
 0,0080 + 0,000086956 * 35 = 0,0110 
 
Nákupní kurz banky pak obsahuje: 
prompt. prodejní kurz + 126 d. swap. sazba = 126 denní termínovaný prodejní 
kurz 














Valutování, tzn. stanovení dne splatnosti, následuje při devizovém termínovaném 
obchodu podle promptního obchodu: „stanovení valuty dva pracovní dny“. Tzn. k 
datu uzavření, zde 24. 04. X, budou přidány dva pracovní dny banky. Lhůta pro 
stanovení valuty začne tedy 26. 04. X. Tím se prodlouží doba splatnosti 
termínovaného obchodu z 28. 08. X o dva pracovní dny banky na 30. 08. X. 
Výjimka je pouze tehdy, když den splatnosti není konkrétně pracovní den banky 
(svátek nebo víkend). Termínované valutování je pak další pracovní den banky. 
Dále platí: padne-li vypočtený den splatnosti na poslední den v měsíci
 
3 Náklady kurzovního zajištění a to sice absolutně a procentní sazbou za rok 
 
Náklady kurzovního zajištění nebo zisky z kurzovního zajištění jsou příležitostné 
náklady nebo zisky, které vzniknou exportérovi tím, že termínovaný obnos obdrží ne 
v EUR, ale v cizí měně a takřka „musí“ hotovost obnosu uložit v cizině a „nemůže“ tak 
učinit v domácí měně. Zisk z kurzovního zajištění nebo náklady kurzovního zajištění se 
 nebo roce a 
tento den je svátek nebo víkend, není dnem splatnosti následující den, ale 
předcházející den obchodování. (Kdyby např. byl vypočtený den splatnosti sobota 
31. 12. X, je skutečným dnem splatnosti pátek 30. 12. X.) 
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dají zjistit absolutně nebo procentní sazbou za rok. Budou vždy propočítávány při 
porovnání promptního devizového prodeje. 
 
Náklady kurzovního zajištění a zisky z kurzovního zajištění potom absolutně odpovídají 
Euro-protihodnotě, kterou bychom obdrželi, kdybychom mohli CAD okamžitě směnit  





z kurzovního zajištění 
= 
Promptní směna 




1 000 000,- CAD 
1,6170 CAD/EUR 
4 235,82 EUR = 622 665,01 EUR - 618 429,19 EUR 
 
Jestliže bude termínovaně získán menší obnos, než může být získán promptně, jedná se 
o náklady kurzovního zajištění. Kdyby naproti tomu byl obnos vyšší termínovaně než 
promptně, pak by se dalo hovořit o zisku z kurzovního zajištění. Pokud chceme zjistit 
náklady kurzovního zajištění nebo zisky z kurzovního zajištění jako procentní sazbu za 
rok, můžeme tak učinit pro absolutní hodnoty pomocí následujícího vzorce: 
 
Hodnota EUR 

















Pro příklad 1: 
 






v procentech p. 
a. 
= 
622 665,01 * 126/360 
* 100 
 = 1,94 %   
 
 
Tento výsledek obdržíme také přímo přes (udání množství devizových jednotek  
u devizových kurzů) kurz podle tohoto vzorce: 
 




















v procentech p. 
a. 
= 
1,6170 CAD/EUR * 126/360 
* 100 




2.4.2 Nabídka devizových termínovaných obchodů HVB Bank (1) 
 
• Definice: 
  Nákup resp. prodej jedné měny proti druhé za předem stanovený kurz s valutou za 
více než 3 pracovní dny. Uzavření kontraktu probíhá v přítomné době, plnění 
nastává v budoucnosti. Obchod se realizuje za forwardový kurz. 
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• Předpoklady:  
– min. objem 500.000 CZK nebo ekvivalent v jiné měně 
– standardně na období do jednoho roku 
– běžně obchodované měny 
– treasury limit 
– smlouva o zajišťování devizových termínových operací a devizových 
swapových operací 
– seznam osob oprávněných uzavírat a podepisovat treasury obchody 
– obchod se uzavírá přímo s treasury oddělením 
• Výpočet kurzu: 
– forwardový kurz = spotový kurz + swapové body 
– swapové body vyjadřují úrokový diferenciál mezi obchodovanými měnami 
– swapové body mohou být kladné i záporné 



















FWD forwardový kurz 
S spotový kurz 
IRa úroková sazba hlavní měny 
IRb úroková sazba vedlejší měny 
D počet dnů do splatnosti 
• Příklad: 
– klient prodává EUR proti CZK na valutu 24/12/2006 
– valuta spot: 24/11/2006 
– spotový kurz: 27,900 
– úroková sazba EUR 1M (MM offer): 3,42% p.a. 
– úroková sazba CZK 1M (MM bid): 2,44% p.a. 
FWD = 27,900*(1+0,0244*30/360)/(1+0,0342*30/360) 
FWD = 27,877 
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Swapové body = 27,877 – 27,900 = -0,023 
-   valutou 24/12/2006 klient prodá EUR proti CZK za 27,877 
• Výhody/Nevýhody: 
+ zajištění pevného kurzu do budoucnosti 
+ jako nestandardizovaný instrument umožňuje zajištění přesně na míru 
+ eliminace kurzového rizika 
– možnost negativního pohybu kurzu proti dohodnutému forwardu - obchod je 
závazný pro obě strany 
 
 
2.4.3 Devizové termínované obchody s opční lhůtou (14) 
 
Opční lhůta je sjednaná vždy, když termín úhrady pohledávky exportérovi není jistý. 
V tomto případě se upevní časové rozpětí, ve kterém má exportér dodat obnos v cizí 
měně. Toto časové rozpětí, trvající maximálně 4 týdny, by mělo být zvoleno tak těsně, 
jak je to možné. Neboť banka fixuje vždy – jak zdůrazňuje tabulka č. 2 – příznivý kurz 











 Postavení termínovaných kurzů při sjednaných opčních lhůtách 
 
 Základ: 1 EUR Prodej deviz bankou Nákup deviz bankou 
 (udaní množství (nákupní kurz) (prodejní kurz) 
jednotek u dev. kurzů) 
 
 Report 
term. kurz > prom. kurz nejbližší termín pozdější termín 
 
 Deport 
term. kurz < prom. kurz pozdější termín nejbližší termín 
Tabulka č. 2: Termínované kurzy s opčními lhůtami 
 
Např. dnes je 24. 04. X a náš exportér obdrží za 3 až 4 měsíce určitý devizový obnos, 
který by chtěl již dnes prodat své bance. Banka nakoupí devizový obnos podle toho, 
jestli se jedná o report nebo deport, následovně: 
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         opční lhůta V případě reportu 
 
Datum: 24. 04. 24. 07. 24. 08. 
Prodejní 1,1048 1,1101 1,1122 




 nákupní kurz banky, protože je 
nejpříhodnější. Neboť zákazník musí 






        opční lhůta V případě deportu 
 
Datum: 24. 04. 24. 07. 24. 08. 
Prodejní 131,94 130,49 130,36 
kurz JPY/EUR JPY/EUR JPY/EUR 
 
 
 nákupní kurz banky, protože je 
nejpříhodnější. Neboť zákazník musí 
zaplatit 130,49 za 1 EUR. 
 
 
Obrázek č. 5: Opční lhůty 
 
 
2.5 Podmíněné devizové termínované obchody (14) 
 
Při sledovaných nepodmíněných devizových termínovaných obchodech byla pro obě 
strany, devizového prodávajícího a devizového nakupujícího, stanovena pevná 
povinnost dodat nebo odebrat devizy. Pro exportéry nebo importéry může být však 
taková povinnost riskantní. Toto platí hlavně, když např. exportér musí kalkulovat 
nabídkovou cenu v cizí měně. Zajišťuje-li totiž nabízenou cenu pevným devizovým 
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obchodem a nebude-li jeho nabídka přijata, zůstává mu riziko v cizí měně, kterému se 
chtěl vlastně vyhnout. Východisko nabízejí devizové opce, které mohou být nakoupeny 
nebo prodány jako devizové termínované obchody individuálně stanovené bankou nebo 
také jako standardní opce přes burzu. Pak (získaná) opce obsahuje jen právo ale ne 
povinnost koupit nebo prodat devizy k sjednanému kurzu. Z pohledu kupujícího opce, 










Získaná opce (oprávněný): 
Kupující kupní nebo prodejní opce 
dostane proti zaplacení opční ceny 
od držitele (prodejce) právo, 
devizy (předmět opce) 
k sjednané základní ceně 
ve sjednaném časovém bodě (evropská opce) 
nebo 
ve sjednaném časovém období (americká opce) 
koupit (= Call) nebo prodat (= Put). 
Opačnou pozici zaujímá prodávající opce. Bude označen jako držitel. Z jeho pohledu 









Prodaná opce (držitel): 
Prodávající kupní nebo prodejní opce 
přijímá za odměnu z opční ceny 
povinnost držitele 
devizy (předmět opce) 
k sjednané základní ceně 
ve sjednaném časovém bodě (evropská opce) 
nebo 
ve sjednaném časovém období (americká opce) 
prodat (= Call) nebo koupit (= Put). 
 
Jako exportér zvolíme většinou pozici oprávněného. Podobně jako s Forward se dají 
zajistit měnová rizika opcemi. Firma získá opcí právo uskutečnit měnový obchod. Pro 
firmu spočívá výhoda při této transakci v tom, že oproti Forward může profitovat 
z pohybů měnových kurzů. Může nechat propadnout opci při splatnosti, pokud k tomu 
má příležitost. Dlouhá pozice v cizí valutě se jistí nákupem prodejní opce, krátká pozice 
nákupem kupní opce. V prvním případě získá firma právo moci prodat cizí měnu za 
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předem pevně dohodnutou cenu. Při nákupu kupní opce může dosáhnout deviz při 
předem stanovené ceně. 
 
S opcemi můžeme také kromě hedgingu spekulovat v budoucnu o měnových rizících 
stoupající nebo klesající promptní ceny. Při očekávání stoupajících cen kupujeme kupní 
opci, protože při vzestupu promptního kurzu můžeme zítra nakoupit devizy levně 
termínovaně a zároveň prodat dráže na promptním trhu. Rozdíl mezi promptním kurzem 
zítra a základním kurzem představuje pro rozpočet zisk s rizikem, kterého můžeme 
dosáhnout. Při nákupu prodejní opce se spekuluje na klesající ceny, protože při návratu 
promptního kurzu zítra pod základním kurz můžeme devizy levně nakoupit na 
promptním trhu a tím dosáhnout zisku přes prodejní opce. Rozdíl mezi vyšším 
základním kurzem a promptním kurzem představuje ziskové rozpětí. V každém případě 
spekulant zastává otevřenou pozici, nekompenzuje vědomě dlouhou pozici krátkou  
a opačně. 
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Německý exportér dnes 24. 04. X předložil nabídku pro dodávku 10 000 t 
kvasnicového prášku na knedle za cenu 1 000 000,- USD thajskému importérovi. 
Exportér si přirozeně není jistý, zda získá zakázku tohoto obchodu. S příp. 
přidělením počítá  asi za 3 měsíce a pak – pokud získá zakázku – s příchodem platby 
v dalších třech měsících. Exportér uvažuje, jak kalkulovaný směnný kurz, který 
tvoří základ nabídky, má zajistit pro případ přidělení zakázky. Zda má uzavřít pevný 
termínovaný obchod nebo opční obchod. 
 
Promptní kurz pro USD dne 24. 04. X je 1,0988 USD/EUR nákup a 1,1048 
USD/EUR prodej. Termínovaný kurz na 6 měsíců je 1,1102 USD/EUR nákup a 
1,1162 USD/EUR prodej. 
 
Domácí banka Korrupta & Putnoki požaduje toho času za USD-prodejní opci na 
OTC-trhu s 6-měsíční dobou splatností a základní cenou 1,1250 USD/EUR 1,33 % 
z Euro obnosu. 
 
Zjistěte náklady kurzovního zajištění v absolutní výši a na ročním základě 
v procentech, jak pro pevný tak také pro podmíněný devizový termínovaný obchod. 
 
V příkladu 2 se jedná o exportéra, který by chtěl příp. prodat USD, tj. pokud uskuteční 
smlouvu. Relevantní je tedy prodejní kurz USD. Nejdříve bereme v úvahu náklady 
kurzovního zajištění pro pevný termínovaný devizový obchod, a to opět při přijetí 
porovnání promptního prodeje, pak jsou náklady kurzovního zajištění následující: 
32 
  Promptní výměna Termínovaná výměna 










 =  905 141,20 EUR - 895 896,79 EUR 
 =  9 244,41 EUR   
 
Pokud se zapíší náklady kurzovního zajištění jako procentní sazba za rok, tak je 
výsledek: 
 






























1,1162 USD/EUR * 183/360 
* 100 
 = 2,0 %   
 
 
Pro pevný termínovaný devizový obchod jsou náklady kurzovního zajištění za rok tedy 
2 % ze zajištěného Euro obnosu. 
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Když se použije pro zajištění kurzu opční obchod, pak se skládají uvažované náklady ze 
dvou součástí, totiž z nákladů opce samotné a příp. z diference zajištěného kurzu 
(základní cena) a požadovaného kurzu (promptní kurz). 
 
Náklady na získanou opci plynou z opční prémie a ze zajištěného obnosu EUR: 
 
Náklady na opci = sazba opční prémie * zajištěný obnos EUR 
 
V příkladě 2 potřebuje exportér prodejní opci, poněvadž by chtěl příp. prodat USD za  
6 měsíců. Náklady opce jsou 1,33 % ze zajištěného obnosu EUR. Zajištěno bude 
1 000 000,- USD při kurzu (základní cena) 1,1250 USD/EUR, pak jsou výsledkem 
náklady opce ve výši: 
 
Náklady na opci = 0,0133 * 1 000 000 USD/1,125 USD/EUR 
 = 11 822,22 EUR 
 
V rámci zjištění nákladů na opci je dále nutno uvážit, že exportér opcí nezajistil 
promptní (prodejní) kurz, nýbrž základní cenu. Poněvadž může být základní cena pro 
exportéra příznivá nebo nepříznivá, platí k tomu, že je potřeba brát v úvahu diferenci 
spojenou se ztrátami a zisky u nákladů kurzovního zajištění. V příkladu je promptní 
kurz 1,1048 USD/EUR a zajištěná základní cena 1,1250 USD/EUR. To znamená, že 
exportér musí vynaložit o 0,0202 USD termínovaně více na jedno EUR než při 
promptním kurzu. Při 1 mil. USD to znamená další ztrátu: 
 
 Promptní výměna Výměna při základní ceně 







 =  905 141,20 EUR - 888 888,89 EUR 
 =  16 252,31 EUR   
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 Do nabídkové ceny by se proto měly zakalkulovat náklady kurzovního zajištění s opcí 
ve výši dohromady (11 822,22 EUR + 16 252,31 EUR =) 28 074,53 EUR, vycházející 
z aktuálního promptního kurzu. 
 
Přímo, tj. přes opční prémii a kurzy, se dají zjistit náklady nebo zisky z kurzovního 
zajištění v procentech za rok jak je dále uvedeno: 
 
Prémie * promptní 
(prodejní) kurz +















Základní cena * poměrná doba splatnosti 
* 100 
 
Pro exportéra z příkladu 2 tak následuje: 
 
0,0133 * 1,1048 
USD/EUR +















1,125 USD/EUR * 183/360 




















z kurzovního zajištění 
v procentech p. a. 
(pro cenové kurzy) 
Prémie * základní 
cena 




(nákupní) kurz * poměrná doba splatnosti 
 
Náklady kurzovního zajištění v procentech za rok zde odpovídají nákladům opce a 
rozdílu toho, co exportér očekává (promptní kurz) a co přes opci nejméně přijímá 
(cena opce). Tento čitatel bude relativně upraven ve vztahu na očekávaný kurz 
výměny a poměrnou dobu splatnosti. 
 
 
2.5.1 Zajištění exportu opcemi podle Blattnera (2) 
 
Při zajištění exportu se používá nákup prodejní opce. 
 
 
 nejlepší alternativa 





 prodejní opce 
 
 











Graf č. 2: Zajištění exportů přes prodejní opce 
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Nákup prodejní opce zajišťuje platby z exportního obchodů zespod. DM-platby za US$ 
probíhají v každém případě na základní ceně, přičemž exportní platby jsou nižší  
o platby opčních cen za prodejní opci oproti otevřené pozici. Naproti tomu představuje 
vlevo od bodu A otevřená pozice nejhorší alternativu, protože firma musí počítat při 
zhodnocení DM s klesajícími platbami v DM. Mezi body A a B nabízí  prodejní opce 
nejmenší platby z exportu. Vpravo od bodu B je plné zajištění proti změně kurzu 
nejhorší alternativa, protože exportér v tomto případě musí přijmout implicitní ztráty ve 
srovnání k otevřené pozici. Forward se nemění se znehodnocením DM a s tím 
spojenými stoupajícími platbami z otevřené pozice. 
 
Na tomto místě platí výše řečeno. Šrafovaná plocha značí maximálně dosažitelné platby 
z exportního obchodu ze tří instrumentů. Až ke zlomu garantuje Forward nejvyšší 
platby z exportů. Vpravo od zlomu ve šrafované ploše je dána přednost otevřené pozici. 
Opce představuje zpravidla druhou nejlepší variantu. Jestliže očekává exportér 
zhodnocení DM, potom by měl uzavřít termínovaný obchod ve formě Forward. Při 
očekávání znehodnocení DM by neměl exportér uzavírat žádné zajišťovací obchody. 
Jestli si není jistý, zda dojde ke zhodnocení nebo znehodnocení DM, měl by uzavřít 
opční obchod, protože v tomto případě při omezeném riziku volí zpravidla druhou 
nejlepší variantu. 
 
Pro exporty přichází také v úvahu kromě nákupu prodejní opce prodej kupní opce. Při 
kupní opci využívá majitel právo, když probíhá zhodnocení US$. Věřitel (zde firma) 
musí na požádání poskytnout US$. Dojde-li ke znehodnocení US$, nebude kupní opce 





 nejlepší alternativa 
















 1,50 DM/US$ měnový kurz 
 zítra 
 
Graf č. 3: Zajištění exportů přes kupní opce 
 
Zde je vlevo od bodu A na grafu č. 3 Forward nejlepší alternativou, mezi body A a B 
opce a vpravo od bodu B otevřená pozice. V blízkosti základního kurzu je opce nejlepší 
alternativou. Při relativně stabilních směnných kurzech může firma jako věřitel obdržet 
opční prémii a vytvoří nejmenší ztráty při použití opce. Toto platí ale jen, když směnný 
kurz stoupne přes základní kurz, tzn. při zhodnocení US$. 
 
Šrafovaná plocha opět značí při daných hedging možnostech maximálně dosažitelné 
platby z exportu. Vidíme bezprostředně, že opční obchod v blízkosti základního kurzu 
(mezi A a B) garantuje nejvyšší platby. Za předpokladu stabilního kurzu je prodej kupní 
opce atraktivní. 
 
Ale stejně jako u importu přijímá firma obvykle velké riziko. Pokud dojde k silnému 
zhodnocení DM, potom mohou platby z exportního obchodu „teoreticky“ klesnout na 
nulu. Platby postupně padnou, když bude znehodnocen US$. Ztráty jsou tím větší, čím 
silnější je zhodnocení DM. 
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Když porovnáme obě formy kurzovního zajištění, pak je nápadné, že zajištění přes opci 
je značně dražší než přes pevný termínovaný devizový obchod. Proto se však dá 
zajišťující kurz (základní cena) – v určitých mezích – volně zvolit. Opce dále skýtá 
možnost opci jednoduše nechat propadnout, když se kurz pro oprávněnou osobu vyvine 
příznivě. Tak by např. exportér u klesajících kurzů opci nepoužil a devizy by volně 
prodal na trhu. Neboť tak při klesajících kurzech dostane za jednotku zahraniční měny 
více EUR než při použití opce. Také když se obchod neuskuteční, nejen že opce 
nezpůsobí žádné náklady, ale také otevírá šance spekulačního zisku; například při 
zvyšujících se kurzech. Neboť při stoupajících kurzech může exportér devizy příznivě 
nakoupit na volném trhu a za dohodnutou základní cenu prodat držiteli. 
 
Exportéři a importéři, kterým jsou náklady za zajištění měnového kurzu přes opce výše 
uvedeným způsobem vysoké i přes stávající šance, se mohou příznivěji zajistit 
speciálními strategiemi s opcemi. Tyto speciální strategie jsou sice na jedné straně 
nákladově příznivější, ale na druhé straně omezují spekulační zisk nebo znamenají pro 
exportéra resp. importéra vyšší riziko. 
 
 
2.5.2 Nabídka měnových opcí HVB Bank (1) 
 
• Definice:  
  Devizová opce obsahuje dohodu mezi dvěma subjekty – kupujícím a prodávajícím 
opce, na základě které kupující (majitel) opce získává koupí opce za opční prémii 
(cena opce) právo, nikoli však povinnost koupit (kupní, call opce) nebo prodat 
(prodejní, put opce) předem dohodnutý objem v předem domluveném čase za 
předem dohodnutý kurz - tzv. strike opce.  
  Opční strategie je kombinace dvou nebo více opcí, které slouží k zajištění rizika  
klienta a také ke snížení nákladů na zajištění (zero cost strategy). 
• Předpoklady: 
– minimální objem 100.000 EUR 
– obvyklá splatnost do 12 měsíců 
– běžně obchodované měny 
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– klient uzavírá obchod přímo s treasury oddělením 
– treasury limit 
– rámcová treasury smlouva 
– seznam osob oprávněných uzavírat a podepisovat treasury obchody 
• Výhody/Nevýhody: 
+ jako nestandardizovaný instrument umožňuje zajištění přesně na míru  
+ výhoda proti forwardovému nákupu - při pozitivním pohybu ceny podkladového 
aktiva klient neuskuteční nákup pomocí opce, opci nevyužije a nakoupí aktivum 
za aktuální spotovou cenu - dodatečná participace na pozitivním vývoji kurzu 
+ prodejem opce se lze zajistit – výměnou za obdrženou prémii se klient vzdává 
možnosti participace na případném příznivém vývoji kurzu 
– vyšší cena v podobě opční prémie 
 
 
2.5.3 Nabídka opčních strategií HVB Bank (1) 
 
• Definice:  
  Opčními strategiemi chápeme kombinaci dvou nebo více opcí prostřednictvím 
kterých je klientovi umožněno přizpůsobení struktury zajištění riziku resp. potřebám 
klienta 




  V případě opční strategie Risk Reversal klient jednu opci kupuje a druhou prodává. 
Existují tedy dvě varianty, kdy klient: 
– kupuje Call / prodává Put 
– kupuje Put / prodává Call 
 
Obě opce v této strategii příslušnou měnu z pohledu klienta buď kupují nebo prodávají. 
Opce mají stejný nominální objem a shodné datum expirace. Striky jsou však 
různé. 
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 U kupované opce si kliet stanoví strike na úrovni nejhůře akceptovatelného kurzu. 
Strike prodávané opce se následně zpravidla dopočítá tak, aby výsledná opční prémie 
byla rovna nule (tj. opční prémie placená za kupovanou opci se rovná opční prémii 
obdržené za prodávanou opci) = beznákladová strategie. 
 
Risk Reversal – příklad 
• Předpoklad: v horizontu 1 měsíce se očekává oslabování EUR proti CZK 
• Klient – Exportér - prodávající EUR a kupující CZK 
• Vstupní data (EUR/CZK) 
aktuální spotový kurz – 27,900 
1M forwardový kurz – 27,877 
• FX opční strategie = zero-cost (nulové náklady)  
2 realizační ceny - klient kupuje Put opci za 27,700 - klient si stanoví tuto úroveň 
striku jako nejhůře pro něj akceptovatelný kurz; zároveň klient prodává Call opci za 
28,000 - tento strike se automaticky dopočítá tak, aby se opční prémie = 0; v obou 
případech klient prodává EUR a kupuje CZK 
1 objem (Put opce = EUR 1 mil., Call opce = EUR 1 mil.) 
• Scénáře za 1 měsíc (resp. v rozhodný den – datum expirace) 
Varianta A: spot kurz < 27,700 (klient využije Put opci a prodá EUR 1 mil. za 
27,700) 
Varianta B: spot kurz je v intervalu 27,700 – 28,000 (obě opce vyprší bez užitku  
a klient prodá 1 mil. EUR za aktuální spotový kurz) 





Spot = 27,900 
Splatnost = 1M EUR/CZK 
Strike put opce = 27,700 
Stejné objemy obou opcí 
Klient kupuje put a prodává 
call 
 





  Strategie Ratio Spread se od předcházející liší jen nepatrně. I zde klient jednu opci 
kupuje a druhou prodává. Existují tedy také dvě varianty, kdy klient: 
– kupuje Call / prodává Put 
– kupuje Put / prodává Call 
 
Opce mají také shodné datum expirace a různé striky. Hlavní rozdíl je v tom, že se zde 
liší nominální objemy obou opcí. Nastavení nominálních objemů obou opcí je pak 
takové, že klient je při pohybu kurzu určitým směrem částečně podzajištěn, resp. 
přezajištěn. 
 
Většinou se nastavuje nominální objem odpovídající 100% potřebám klienta  
u kupované opce, zatímco u prodávané opce je objem vyšší. Tím je vyšší i klientem 




27,600 – put opce bude využita, 
konverze proběhne za 27,700 




28,100 – call opce bude využita, 
konverze proběhne za 28,000 
28,0 
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pro klienta příznivěji tak, aby byla výsledná opční prémie opět rovna nule = 
beznákladová strategie. 
 
Při následném pohybu kurzu pozitivním směrem je tedy klient 100% zajištěn (klient 
využívá koupenou opci), zatímco při pohybu negativním směrem je přezajištěn (banka 
využívá klientem prodanou opci) – viz přiklad. 
 
Exotické opce – bariérová opce 
• Definice:  
  Barierové opce nabízejí zcela nové pay-out možnosti a risk-return profily pro 
kupující i prodávající těchto opcí.  
 
Pay-out diagramy jsou u exotických opcí podobné jako u základních typů evropských 
opcí, vyjma dodatečného rysu v podobě vložené bariéry. 
 
Bariéra je úroveň spotového kurzu, jejímž dosažením v průběhu životnosti opce je buď 
aktivována („knock-in“ typ) nebo deaktivována („knock-out“ typ) opce s příslušnými 
předem známými parametry 
 
Tento typ opcí je vždy levnější v porovnání se základními opcemi, protože existuje větší 
nebo menší pravděpodobnost, že příslušná opce nebude nikdy aktivována či 
deaktivována. Cílem je snížení placené opční prémie. 
 
Knock-in Forward 
• Definice:  
Opčními strategiemi chápeme kombinaci dvou nebo více opcí, za účelem snížení 
nákladů na toto zajištění, a to případně až na nulu – tzv. zero-cost (beznákladové) 
opční strategie.  
 
Opční strategie Knock-In Forward je tvořena kombinací nákupu jednoduché plain 
vanilla opce a prodeje bariérové opce. Existují tedy dvě varianty, kdy klient: 
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– kupuje Call / prodává RKI Put 
– kupuje Put / prodává RKI Call 
 
Obě opce v této strategii příslušnou měnu z pohledu klienta buď kupují nebo prodávají. 
Klient je tak 100% zajištěn proti negativnímu pohybu kurzu. Povinnost vyplývající  
z prodané opce je aktivována až v momentě, kdy spotový kurz dosáhne knock-in úrovně 
v průběhu života opce. 
 
Opce mají shodné datum expirace. Striky a nominální objemy mohou být shodné, ale 
mohou se i lišit. 
 
• Cíl: 
– fair možnost participovat na pozitivním vývoji kurzu lépe než u jiných strategií 
– nulová opční prémie = beznákladová strategie 
 
Knock-in Forward – příklad 
• Předpoklad: V horizontu 1 měsíce se očekává oslabování EUR proti CZK  
• Klient: Exportér - prodávající EUR a kupující CZK 
• Vstupní data (EUR/CZK) 
aktuální spotový kurz – 27,900 
1M forwardový kurz – 27,877 
• FX opční strategie = zero-cost (nulové náklady) 
2 realizační ceny - klient kupuje Put opci za 27,727 - klient si stanoví tuto úroveň 
striku jako nejhůře pro něj akceptovatelný kurz; zároveň klient prodává RKI Call 
opci se strikem 27,727 a s bariérou 28,380; opční prémie = 0; v obou případech 
klient prodává EUR a kupuje CZK 
1 objem (Put opce = EUR 1 mil., RKI Call opce = EUR 1 mil.)  
 
• Scénáře za 1 měsíc (resp. v rozhodný den – datum expirace) 
Varianta A: spot kurz < 27,727 (bariéra nebyla v mezičase dosažena) 
Klient využije Put opci a prodá EUR 1 mil. za 27,727 
Varianta B: spot kurz > 28,380 (bariéra je tedy dosažena) 
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Banka využije aktivovanou Call opci a koupí si EUR 1 mil. za 27,727 
Varianta C: spot kurz je v intervalu 27,727 – 28,380 (bariéra nebyla v mezičase 
dosažena) 
Put opce vyprší bez užitku, Call opce neexistuje a klient prodá EUR 1 mil. za 
aktuální spotový kurz 
Varianta D: spot kurz je v intervalu 27,727 – 28,380 (bariéra byla v mezičase 
dosažena) 
Put opce vyprší bez užitku, Call opce byla aktivována. Banka ji využije a          
koupí si EUR 1 mil. za 27,727 
 
 
Graf č. 5: Průběh opční strategie Knock-in Forward 
 
27,9 
Spot = 27,900 
Splatnost = 1M 
Strike put i call opce = 27,727 
Stejné objemy obou opcí 
Klient kupuje put a prodává 





27,500 – put opce bude využita, 
konverze proběhne za 27,727 
28,200 obě opce vyprší bez užitku 
Požadavek: 





28,300 – bariéra dosažena, 
bariérová call opce bude využita, 
konverze proběhne za 27,727 
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3 Analýza problému a současné situace 
 
 
Problém kurzového rizika ve firmě DSB EURO, s.r.o. budu demonstrovat na dvou 
větších obchodních případech – jeden z roku 2005 a druhý z roku 2006. Přestože vývoj 
kurzu CZK za EUR je v dnešní době jiný než v těchto letech, je vhodné takovou situaci 
analyzovat pro případ, že by došlo ke stejnému průběhu v budoucnu. Tyto případy jsou 
příhodné také proto, že jsou uzavřené a můžeme na ně pohlížet jako na celek. Tím je 
chápán soubor několika faktur a jejich následného inkasa v rámci jednoho obchodního 
případu – jedné objednávky. DSB EURO totiž vyrábí odlitky ze šedé litiny, tudíž je to 
těžký zpracovatelský průmysl. V takovém oboru je obtížné dodat v určitém termínu 
větším množství požadovaných výrobků. Pro oba příklady je tedy typické, že dodávka 
probíhají na vícekrát a tím i fakturace je postupná. 
 
Oba obchodní případy jsou charakterizovány třemi vlastnostmi: dlouhodobost, velký 
objem dodávky, opakovatelnost. Těmito faktory je dána určitá kompatibilnost 
s ostatním obchodními případy. Dlouhodobost zakázky, resp. její dlouhodobý průběh, 
může být pro firmu z hlediska kurzového rizika nebezpečný. Kurz CZK vůči EUR 
v letech 2005 a 2006 zjevně posiloval. Nebezpečný pak tento vývoj pro firmu může být 




Graf č. 6: Vývoj kurzu CZK za EUR v roce 2005 (4) 
 
„*Měnové páry jsou uvedeny ve standardním formátu podle zvyklostí na finančních 
trzích. To znamená, že jako první je uvedena bazická (hlavní) měna. Proto nelze tento 
formát chápat jako matematické vyjádření množství jednotek první měny za jednotku 
druhé měny, ale naopak. Protože ČNB stanovuje kurzy devizového trhu jednotně jako 
počet korun za příslušnou měnu, je tato měna považována za bazickou a je proto 
uvedena na prvním místě.“ (4) 
 
Z výše uvedeného grafu č. 6 je patrné, že pokud by si například v dubnu 2005 firma 
stanovila svůj kalkulační kurz na 30 EUR/CZK a při takovém kurzu potvrdila 
objednávku, dojde bez jakéhokoliv zajištění koncem roku u dlouhodobějších zakázek ke 
kurzové ztrátě. V prosinci se totiž pohyboval kurzu kolem 29 EUR/CZK. Tento 
korunový rozdíl je pak při objemu 100 000 EUR po dokončení zakázky roven právě 
100 000 CZK kurzové ztráty. 
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Oba obchodní případy trvají několik měsíců a tak už jen z tohoto faktu je při nejmenším 
na zvážení, jestli se proti kurzovým ztrátám ve vztahu ke kurzu kalkulace zajistit či 
nikoliv. Kalkulace je nástrojem stanovení ceny, za kterou firma nabízí svoje výrobky. 
V dnešním konkurenčním prostředí to však není jediný faktor vstupující do konečné 
ceny. Konkurence v odvětví a oboru, ve kterém se DSB EURO pohybuje, je silná a tak 
o to více stanovuje závěrečnou cenu trh, resp. zákazník. Z kalkulačního kurzu se pak 
často stává pouze určitý převodový poměr. 
 
Praxe v DSB EURO je taková, že náklady se účtují, vykazují a počítají v českých 
korunách, ale zákazníkovi je potřeba předložit EUR hodnotu. A tak částka, která 
vyplyne z nákladů na konkrétní výrobek a ke které se připočítá standardní marže je 
převedena v té době platným kalkulačním kurzem. Vypočítaná částka v EUR je 
porovnávána s tržní cenou před nabídkou zákazníkovi. V této fázi dochází k prvním 
případným úpravám, aby nebyla nabízená cena příliš odlišná od běžné a aby neodradila 
budoucího zákazníka. Každopádně právě zákazník je subjekt obchodního případu, který 
má poslední slovo. Jak již jsem uvedl, konkurence je silná a vyjednávací síla odpovídá 
odvětví. Se zákazníkem je tedy nakonec určena cena výrobku a další podmínky 
objednávky. 
 
Pokud se liší konečná cena za výrobek od ceny stanovené z nákladů a převedené 
kalkulačním kurzem a je-li konečná cena nižší než kalkulovaná, ovlivňuje již tento fakt 
kurzové riziko vztahující se ke kalkulaci nákladů. 
 
Druhé kurzové riziko má souvislost s fakturací. Při zaúčtování faktury v době jejího 
vydání je do účetnictví zanesen kurz platný ten den. Splatnost faktur je běžně 30 až 60 
dní a právě někdy v tomto období je faktura uhrazena na běžný účet v bance. Po přijetí 
platby od odběratele je tento stav zaznamenán do účetnictví opět s kurzem platným ten 
den. Kurz fakturace a úhrady se tedy s největší pravděpodobností liší. Z toho vyplývají 




3.1 Obchodní případ z roku 2005 
 
Za zástupce obchodního případu s výše uvedenými vlastnostmi pro rok 2005 jsem 
vybral dodávku 222 kusů odlitků spodní části drapáku pro německou firmu. Je 
stanoveno provedení „neopracováno“, požadavky na opracované kusy, resp. na 
dodatečné opracování těchto odlitků budou řešeny zvláštní objednávkou. 
DOLOŽKA INCOTERMS 2000 (6) 





CIP Carriage and Insurance Paid to 
(named place of destionation) 
Přeprava a pojištění placeny do 
(ujednané místo určení) 
 
V objednávce je dojednána doložka „CIP Wiesbaden“ a podle Incoterms 2000 to 
znamená, že DSB EURO platí přepravu a pojištění až do města, kde sídlí tato německá 
firma. 
 
S odběratelem bylo dohodnuto, že těchto 222 kusů bude rozděleno na dodávky dle 
známého plánu dodávek, tj. cca 30 kusů týdně. V tuto chvíli se tedy dá předpokládat, že 
kompletní dodávka proběhne během dvou měsíců. Pokud by DSB EURO bylo schopné 
splnit tuto dodací podmínku, je vymezení následujících dvou měsíců prvním bodem ke 
stanovení správné zajišťovací strategie. Jedním z důvodů dodržení této podmínky ze 
strany DSB EURO by měl být i fakt, že smluvně stanovená cena je platná do kompletní 
realizace celé objednávky. Cenu nelze měnit ani na základě vývoje ceny na trhu, ani 
z důvodů jakýkoliv změn kurzu. 
 
Platební podmínky jsou stanoveny na 60 dnů. Toto číslo je zajímavé porovnat s běžnou 
splatností dodavatelských faktur – ta se pohybuje okolo 20 dnů. Z toho vyplývá, že 
firma poskytuje obchodní úvěry svým odběratelům a to může být způsobeno tlakem 
v daném oboru. 
 
Další podmínky objednávky jsou pro potřeby řešení kurzových rizik nepodstatné. Tato 



























































































Graf č. 7: Průběh dodávek 
 
Z grafu č. 7 průběhu dodávek je vidět, že plán dodávat každý týden 30 kusů se ve 
skutečnosti nenaplnil. Už první dodávka byl třetinová plánované a mezi dalšími 
dodávkami je téměř vždy větší rozestup než bylo původně zamýšleno. To právě ve 
výsledku způsobuje nepravidelný schodovitý tvar úsečky. Dalo by se říct, že rozchod 
těchto dvou úseček a tedy rozchod plánovaných a skutečných dodávek začíná na 14 
dnech a v závěru přesahuje měsíc s tím, že poslední dodávka je uskutečněna až se 
dvouměsíčním zpožděním. Pokud takovou situaci alespoň zčásti může firma 
identifikovat před prvními dodávkami, je to rozhodně příhodné pro stanovení správné 
zajišťovací strategie. 
 
Konečná cena za jeden kus takového odlitku byla dohodnuta na 386,75 EUR, tj. pro 222 
kusů celková hodnota 85 858,50 EUR. Při čemž jak je uvedeno v objednávce dodatečné 
opracování je u jednotlivých dodávek určeno individuálně. Opracování je ohodnoceno 
na 192,00 EUR za jedno provedení. Odběratel nakonec požadoval tuto metodu u sedmi 
ze třinácti dodávek. Celková cena se pak zvýšila o 22 080,00 EUR na závěrečných 
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107 938,50 EUR. Taková výše očekávaných plateb je již jistě zajímavá na zvážení 
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Graf č. 8: Hodnota pohledávky ve vztahu ke kalkulaci a fakturaci 
 
Když tedy zmiňovaných 107 938,50 EUR vynásobíme kalkulačním kurzem, který 
v době uzavření kontraktu byl vnitropodnikově stanoven na 29 EUR/CZK, získáme 
částku, se kterou teoreticky počítá firma po přijetí všech plateb a převedení na české 
koruny. Při kalkulaci to bylo 3 130 216,50 CZK a uvidíme později, jak reálný byl tento 
předpoklad. V grafu č. 8 je zobrazeno nejen navyšování hodnoty pohledávky ve vztahu 
ke kalkulaci, ale také hodnota pohledávky ve vztahu k fakturaci, kdy k jednotlivým 
datům vystavení faktury je přiřazen jejich aktuální kurz vůči EUR. To k poslednímu 
datu vytvoří kladný rozdíl ve výši 46 736,99 CZK, to znamená, že podle fakturace 
očekáváme ještě více a to 3 176 953,49 CZK. Kurz se totiž v tomto období pohyboval 
okolo 29,455 EUR/CZK, takže průměrně byla fakturovaná částka v CZK vyšší o tři  
a půl tisíce korun oproti kalkulaci. 
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Stejná analýza jako u fakturace proběhla pro o 60 dní zpožděné termíny splatnosti. Tato 
analýza je vhodná pro potřeby použití pokročilých bankovních zajišťovacích nástrojů 
proti kurzovým rizikům. Mezi touto a předchozí analýzou ve vztahu k fakturaci není 
rozdílu, snad pouze to, že celková splatná částka, resp. částka EUR převedená do CZK 
kurzem platným v den splatnosti, je prozatím nejnižší a odpovídá to vývoji kurzu. 
Průměr kurzu v dnech splatností klesl pod 29 EUR/CZK, což způsobuje téměř 
osmitisícový záporný rozdíl oproti kalkulaci a více jak padesátitisícový rozdíl vůči 
fakturaci. To znamená, že každých 60 dnů klesl kurz natolik, že firmě vznikla ztráta ve 
výši přes 50 tisíc korun. To je další podnět k aplikaci bankovních či jiných produktů na 
obranu před kurzovými riziky. 
Faktura č. 6205- 6205- 6205- 6205- 6205- 6205- 6205- 6205- 6205- 6205- 6205- 6205- 6205- Celkem Průměr 
  10025 10053 10054 10066 10080 10081 10093 10098 10110 10111 10146 10147 10172     
Datum 
uhrazeno 18.10.2005 18.10.2005 18.10.2005 18.10.2005 30.11.2005 22.05.2006 30.11.2005 30.11.2005 21.12.2005 31.12.2005 30.11.2006 21.12.2005 20.01.2006 408   
Kurz k datu 
uhrazení 
(EUR/CZK) 










103 657 275 763 345 522 224 057 334 865 109 412 223 774 334 865 156 804 201 440 323 753 268 807 231 569 3 134 286 241 099 
Kurzový zisk 
(+)/ztráta (-) ve 
vztahu ke 
kalkulaci (CZK)
2 715 7 223 9 050 5 869 -810 -2 746 -541 -810 -217 35 -11 922 -371 -3 403 4 070 313 
Kurzový ziskv 




348 4 954 6 207 5 831 -1 215 -2 881 -193 0 -244 0 -7 003 3 574 2 593 11 970 921 
Kurzový ziskv 




748 3 148 3 945 1 730 -7 350 -4 931 -6 343 -8 566 -3 465 -4 132 -12 964 -1 207 -3 282 -42 667 -3 282 
 
Tabulka č. 3: Analýza plateb 
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Závěrečná část analýzy tohoto obchodního případu se týká průběhu jednotlivých plateb. 
Tabulka č. 3 v řádku „Datum uhrazeno“ vyznačuje extrémní případy výpadku plateb, 
kdy se úhrady zpozdili o 162 a ve druhém případě až o 310 dní po splatnosti. Ostatní 
platby však dorazili včas. Průměrná doba zaplacení je pak 78 dní, při vynechání 
extrémních případů je to 38 dní. Můžeme si také povšimnout celkové doby úhrady – 
v tomto případě bereme v úvahu i výpadky – pak je to 408 dní, kdy by se firma 
potřebovala zajistit proti kurzovým rizikům. 
 
Tak jak jsou platné kurzy v jednotlivých dnech úhrady jsou použity k výpočtu řádku 
„Celkem Kč uhrazeno“. Celkem bylo tedy uhrazeno 3 134 286,45 CZK při průměrné 
kurzu 29,052 EUR/CZK. Prostým porovnáním s předchozími výsledky lze stanovit, že 
ve vztahu ke kalkulaci získala firma více než předpokládala při počáteční kalkulaci, 
která nebyla ovlivněna tržní cenou ani vyjednáváním se zákazníkem, a to asi o čtyři 
tisíce korun. O kolik klesl kurz v období splatnosti, o to větší je zde kurzový zisk při 
přibližně 11 tisíc korun platbě ve vztahu ke splatnosti. A co se týče rizika vztaženého 
k datu fakturace, je zde kurzová ztráta ve výši 42 667,04 CZK. To vyplývá ze situace, 
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Graf č. 9: Vývoj pohledávky snižované o platby 
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 Pro potřeby upřesnění ještě uvádím graf č. 9, který zobrazuje vývoj nákladů a její 
ponižování o platby. Je vidět, že náklady vztahující se k datu fakturace byly vždy vyšší 
než náklady vztahující se k datu kalkulace. Případ byl uzavřen až 30. 11. 2006, kdy se 
téměř celý rok čekalo na poslední dvě platby, poslední dodávka byla totiž uskutečněna 
14. 12. a další vývoj křivky jsou pouze příchozí platby. Kalkulační náklady se snížily až 
do minusových hodnot, což značí kurzový zisk. Náklady v souvislosti s fakturací se 



















































































ve vztahu ke kalkulaci ve vztahu k datu splatnosti ve vztahu k datu fakturace
 
Graf č. 10: Vývoj kurzové ztráty/kurzového zisku 
 
K tomuto obchodnímu případu se váže i graf č. 10, kde je ukázán vývoj kurzového 
zisku či ztráty. Do konce listopadu 2005 vznikaly na všech třech úrovních kurzové 
zisky. Po tomto datu se vývoj ve vztahu k datu fakturace potápí do záporných čísel  
a zůstává tam do konce. To znamená, že kurz při fakturaci oproti kurzu při úhradě byl 
nižší pouze do druhé platby. Kdežto kurzy k datu splatnosti a kalkulační kurz si 
prohodili pozici začátkem roku 2006, aby na závěr dosáhl již popisovaných kurzových 
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zisků. Je zajímavé pozorovat, že vývoj k datu fakturace a vývoj k datu splatnosti 
v průběhu nikdy neklesnou pod nulovou hranici. 
 
 
3.2 Obchodní případ z roku 2006 
 
Společnost vyrábí odlitky z tvárné litiny a ocelolitiny jak na klasické dřevěné modelové 
zařízení, tak i spalitelný model. Jedním takovým výrobkem je i předmět rámcové 
smlouvy s rakouskou firmou. 
 
Podle rámcové smlouvy č. 26745/05 z roku 2005 se jedná o dodávku 600 ks hrubých 
odlitků pouzder. Pro studii obchodního případu za účelem řízení kurzových rizik je 
důležitá až položka „cena za kus“. Rakouský odběratel přistupuje na smlouvu při 
stanovení ceny v EUR za kus. Důležité je si uvědomit, že k podpisu této smlouvy došlo 
17. listopadu 2005, kdy kurz EUR vůči české koruně byl vyšší než v současnosti. 
V nabídkové činnosti navíc přesný kurz nehraje významnou roli. Ceny odlitků jsou totiž 
určovány především trhem. Přesto byl pro výpočet ceny za kus v tomto obchodním 
případě použit kurz 28,50 EUR/CZK. 
 
Dalším zajímavým bodem je dodací lhůta. Firma si stanovila, aby připravenost 
společnosti DSB EURO poskytnout dodávky byla od ledna 2006. Vzhledem k určité 
časové náročnosti výroby odlitků je celá dodávka 600 ks rozdělena na několik 
subdodávek tak, jak je postupně telefonicky dojednáno mezi oběma firmami. 
 
Hned po stanovení ceny za kus je pro studium vzniku kurzového rizika důležité 
ustanovení o úhradě. Praxe firmy DSB EURO ukázala, že je pro ni v podstatě nežádoucí 
přikročit na dohodu o skontu. A tak zajištění skonta pro tuto rámcovou smlouvu je 
pravděpodobně výjimka. Jedná se totiž o opakovanou výrobu a DSB nechce ztratit 
pravidelného zákazníka. Dohodli se tedy na 14denním skontu ve výši 2 %. Zároveň 
platí, že při platbě do 30 dní je tato bez slevy. Doba splatnosti je tedy 30 dní. 
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Závěrem je stanoveno dodací penále. Při zpoždění dodávky si firma účtuje za každý 





































































Graf č. 11: Průběh dodávek 
 
Později bylo telefonicky dojednáno, že celkové plnění bude rozděleno na šest dodávek. 
Bylo to jednak z důvodu, že odběratel potřeboval již začátkem roku výrobky pro další 
zpracování. Ale i pro firmu DSB EURO by bylo náročné vyrábět a postupně skladovat 
před hromadnou expedicí několik set hrubých odlitků pouzder. 
 
V průběhu obchodního případu mělo tedy proběhnout šest dodávek v jednotlivých 
dodacích termínech. Vzhledem k tomu, že v rámcové smlouvě je stanovena podmínka 
připravenosti poskytnutí dodávek od ledna 2006, byl první dodací termín stanoven na 
31. 1. 2006. S rozložením 100 kusů odlitků na dodávku byl také určení dodací termín  
2 měsíce. Všech 600 kusů mělo být tedy dodáno do konce listopadu 2006. 
 
Oproti předcházejícímu případu z roku 2005 je zde situace v podstatě opačná. Přestože 
firma DSB EURO zpočátku pokulhávala za dodacím termínem podařilo, se jí tuto 
57 
mezeru dohnat s třetím termínem, od kterého je vývoj kladný a plán se od skutečnosti 
zpožďuje. Poslední dodávka tedy proběhne 1. 9. a to je o tři měsíce dříve než podle 
plánu (viz graf č. 11). 
 
Cena byla dohodnuta na 172,00 EUR za kus, jak je uvedeno ve smlouvě, což je pro 600 
výrobků hodnota 103 200,00 EUR. Oproti předchozímu případu není vyžadováno žádné 









































































hodnota pohledávky ve vztahu k fakturaci hodnota pohledávky ve vztahu ke kalkulaci  
Graf č. 12: Hodnota pohledávky ve vztahu ke kalkulaci a fakturaci 
 
Tento graf č. 12 znázorňuje vývoj hodnoty pohledávky v CZK, kdy při kalkulaci se 
použil kurz 28,50 EUR/CZK a ve vztahu k fakturaci je částka přepočítána vždy platným 
kurzem v den vystavení faktury. Skutečný kurz se však v konkrétních datech fakturace 
příliš nelišil od kalkulačního, v průměru dosahoval výše 28,418 EUR/CZK. Z toho 
vyplývá, že k fakturaci bylo zaúčtováno pouze asi o osm tisíc korun méně než bylo 
vypočítáno kalkulací nákladů. Obě úsečky jsou tudíž téměř shodné. To však 
neznamená, že je firma mimo ohrožení kurzové ztráty. Porovnání hodnot při kalkulaci  
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a k fakturaci pouze zjišťujeme první odchylky, protože tyto dva procesy jsou si v části 
obchodního případu nejblíže. 
 
I v tomto případě se pozastavím nad vývojem v čase splatnosti. Jak už jsem se zmínil, 
při běžné analýze není vývoj kurzu a následně vznikající hodnoty pohledávky v dnech 
splatnosti vypovídající o konkrétním stavu v cash flow podniku. Je to však součástí 
implementace bankovních produktů na obranu proti kurzovým rizikům. Pro 
zjednodušení můžeme říci, že pokud by odběratel platil právě v den splatnosti obdržela 
by firma DSB EURO asi o patnáct tisíc méně než při kalkulaci a asi o sedm tisíc méně 
než při fakturaci. Při třicetidenní splatnosti se tedy kurz v průměru dostal na 28,366 a to 
je zatím nejnižší hodnota. Přestože to není příliš velký rozdíl, upozorňuje tento fakt na 
posilování koruny vůči EUR. 
Faktura č. 6206- 6206- 6206- 6206- 6206- 6206- 6206- 6206- 6206- 6206- 6206- 6206- 6206- 
  00037 00088 00095 00133 00168 00182 00206 00218 00246 00267 00293 00322 00351 
Celkem Průměr 
Datum 
uhrazeno 15.03.2006 31.03.2006 28.04.2006 28.04.2006 31.05.2006 26.06.2006 26.06.2006 01.08.2006 01.08.2006 27.09.2006 27.09.2006 27.09.2006 18.09.2006 196   
Kurz k datu 
uhrazení 
(EUR/CZK) 


















247 250 147 550 97 799 293 398 242 563 98 126 147 189 269 421 195 942 390 990 146 621 532 724 127 139 2 936 713 225 901 
Kurzový zisk 
(+)/ztráta (-) 
ve vztahu ke 
kalkulaci 
(CZK) 
2 150 490 -241 -722 -2 537 86 129 -189 -138 -1 170 -439 -1 594 -313 -4 487 -345 
Kurzový ziskv 
(+)/ztráta (-) 
ve vztahu ke 
splatnosti 
(CZK) 






2 924 413 -1 204 52 -2 150 654 1 213 2 649 619 -757 -155 -1 406 872 3 723 286 
 
Tabulka č. 4: Analýza plateb 
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Oproti předcházejícímu případu nedošlo v tomto k výraznějšímu zpoždění platby. Doba 
úhrady se sice v průměru dostala až na 47 dní, počet dnů po splatnosti byl pak průměrně 
na 18, ale od první k poslední platbě uběhlo „pouze“ 196 dní. Ani kratší časový úsek 
nemusí ochránit firmu před kurzovými riziky. Je nutno podotknout, že splatnost 
poslední faktury byla 1. 10. 2006 a do tohoto termínu byly všechny faktury opravdu 
zaplaceny. Takže peníze za kompletní zakázku byly doručeny dodavateli v termínu, ale 
dílčí splatnosti splněny nebyly. 
 
Průměr z dosažených kurzů v tomto období byl 28,469 EUR/CZK, to je pod 
kalkulačním kurzem, ale nad kurzem ve dnech splatností a především pak nad kurzem 
fakturace. Zdá se tedy, že v tomto případě ztratila firma pouze ve srovnání s kalkulací  
a to ještě pouhých necelých pět tisíc korun. I přes vcelku kladný výsledek nelze 



































































































hodnota pohledávky ve vztahu ke kalkulaci hodnota pohledávky ve vztahu k fakturaci
 
Graf č. 13: Vývoj pohledávky snižované o platby 
 
Shrnutí tohoto obchodního případu můžeme provést na dalších grafech. Jedním z nich je 
vývoj pohledávky snižovaných o platby (viz graf č. 13). Křivka rostoucích hodnoty 
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pohledávky je ve dnech úhrady vždy ponížena o přijatou platbu. Na tomto znázornění je 
vidět, že příchozí platby vcelku zvládaly efektivně snižovat pohledávku v první třetině 
obchodního případu, pokud bereme v úvahu 30denní splatnost. Později úhrady nestačily 
pokrývat předchozí nárůst pohledávky a až dva měsíce před splatností poslední faktury, 
kdy zbývalo zaplatit asi 1,4 milionu korun, začala pohledávka opět výrazněji klesat. Na 
závěr přišlo na účet DSB EURO asi milion korun a pohledávky se snížily na již 
zmiňovanou kurzovou ztrátu ve vztahu ke kalkulaci a kurzový zisk ve vztahu 
























































































Graf č. 14: Vývoj kurzové ztráty/kurzového zisku 
 
Vývoj kurzového rizika je zobrazen právě zde. Úroveň, do které se hodnoty dostávají 
v jednotlivých dnech plateb, si pak do další změny udržují. Vývoj je u všech přirovnání 
první měsíc úhrad stejný. Další dva měsíce probíhají vedle sebe hladiny vztahující se ke 
kalkulaci a k fakturaci a zároveň klesají. Splatnost si naopak polepšuje a je tomu tak 
v podstatě až do konce, kdy dosahuje nejlepší hodnoty ze všech tří linek. Avšak protože 
tento fakt má malou vypovídací schopnost, důležitější je vývoj ostatních. Fakturace se 
dostává téměř na nulovou hodnotu, od které se odráží a dále roste, aby na závěr dosáhla 
62 
kurzového zisku. Kalkulace se v tomto období dostává pod nulovou hodnotu a tento 
stav si zachová až na závěrečnou kurzovou ztrátu. Kalkulační kurz je pevný, takže 
kurzové riziko oproti němu je vlastně odrazem pohybu kurzu při úhradě. To zdůrazňuje 
kvalitativní význam stanovování kurzu při kalkulaci. Vzhledem k tomu, že tento 
obchodní případ je započatý již minulý rok v listopadu, bylo obtížné pro firmu DSB 
EURO určit vhodnou nabídkovou cenu. Tu si navíc nemůže stanovit úplně podle svých 
představ, protože je především určována trhem. V konfrontaci s praxí se firma DSB 
EURO rozhodla nabídnout 172 EUR za kus. Nákladová část je do této ceny promítána 
přes přepočet 28,50 EUR/CZK. To znamená, že v míře, v jaké se na utváření ceny 
podílely náklady, ovlivňuje výsledný výpočet kurz 28,50 EUR/CZK. Pro porovnání 
konečného stavu přijatých plateb a hodnoty pohledávky se tudíž použije tento kurz. 
 
Na závěr analýzy současného stavu daného problému bych chtěl uvést, že výše 
popisované případy a jejich výsledky jsou skutečným stavem ve firmě. Skutečnost je 
totiž taková, že české firmy se ještě stále učí využívat kapitálového trhu a s ním spojené 
bankovní produkty, aby nabyly mimořádných výnosů na poli spekulací nebo alespoň 
zabránili ztrátám vyplývajícím z obchodování s cizinou jako je například kurzové 
riziko. A tak mnou vypočítané kurzové zisky a především pak kurzové ztráty v obou 
případech znamenají skutečný dopad na firmu DSB EURO. Jak v roce 2005 tak 2006 
nebylo pro žádný z obchodních případů využito nějakého zajišťovacího nástroje, 
přestože byl vývoj české koruny vůči EUR v těchto letech relativně výrazně klesající. Je 
tedy na bankách, aby vnesly do povědomí větších či menších firem, že zajišťovací 
proces není jen vhodný, ale v dnešní době žádoucí. I v případě DSB EURO udělala 
první krok jejich domácí banka HVB Bank, která koncem roku 2006 nabídla spolupráci 
v oblasti minimalizace kurzových rizik a z níž vyšla i dohodnutá opční strategie na rok 
2007. V návrhové části mé diplomové práci se chci tedy zaměřit jednak na řešení již 
popsaných obchodních případů, tedy jak by to vypadalo, kdyby již v té době byly 
využívány bankovní nástroje. A dále se chystám popsat opční strategii, která je pro 
firmu DSB EURO nastavená pro rok 2007. Vývoj kurzu se ve všech třech případech od 
sebe do jisté míry liší a bude zajímavé pozorovat, jaký to má důsledek při aplikaci 
moderních nástrojů řízení kurzových rizik. 
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4 Vlastní návrhy řešení, přínos (efektivnost) návrhů řešení 
 
 
V této kapitole se budu zabývat návrhem řešení kurzového rizika ve firmě DSB EURO, 
s.r.o., které vyplynulo z analytické části a bylo vysvětleno na základě vývoje 
jednotlivých faktorů vstupujících do vzniku kurzového rizika. Jak už jsem se zmínil, ani 
na jeden z obchodních případů popisovaných v předchozí kapitole nebyl použit 
dokonalý zajišťovací nástroj, kterým by firma minimalizovala kurzové riziko, resp. 
kurzovou ztrátu. Uváděné návrhy budou originálním řešením v letech 2005 a 2006, 
kterých se případy týkají. Je možné se domnívat, že při návrhu řešení k již proběhlému 
obchodnímu vztahu jsme do jisté míry ovlivněni vědomím o skutečnosti, jejím vývoji a 
stavu v jednotlivých klíčových okamžicích. Jednoduše řečeno, pokud víme, jakým 
způsobem se zachoval kurz ve sledovaném období, můžeme snáz stanovit strategii, 
která přesně vyhovuje této minulé skutečnosti a jejímu vývoji.  Vývoj kurzu je totiž pro 
návrh řešení jedním z klíčových faktorů, protože s ním pracujeme nejen na začátku, ale 
i v průběhu obchodního případu, abychom mohli zhodnotit vývoj strategie, případně ji 
korigovat na lepší cestu. Při řešení jsem se však snažil vžít do situace v daném období  
a nepočítat s fakty, které se v průběhu objevily. 
 
Firma DSB EURO si pro vedení účtů a ostatní bankovní produkty vybrala HVB Bank 
Czech Republic a.s., dceřinou společnost Bank Austria Creditanstalt, člena skupiny 
UniCredit Group. HVB Bank Czech Republic a.s. vstoupila na český trh 1. října 2001. 
Vznikla integrací dvou dosud samostatně působících úspěšných bankovních domů 
BankAustria/Creditanstalt Czech Republic, a.s. a HypoVereinsbank CZ, a.s. HVB Bank 
Czech Republic a.s. se v roce 2005 stala členem skupiny UniCredit Group.  Společnost 
HVB Bank je silnou a rychle se rozvíjející bankou, která nabízí širokou škálu kvalitních 
produktů pro firemní zákazníky i privátní klientelu. HVB Bank působí ve všech větších 
regionálních městech a celkem má v České republice 24 poboček. Banka zaujímá téměř 
6% podíl na trhu a s velikostí bilanční sumy přesahující 165 mld. Kč je čtvrtou největší 
bankou v České republice. V roce 2007 je plánováno spojení HVB Bank  
s Živnostenskou bankou. Spojením obou bank vznikne čtvrtá největší česká banka, která 
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bude mít celková aktiva v objemu více než 200 mld. Kč, přibližně 66 poboček a více 
než 180 000 klientů. (8) 
 
 
4.1 Oblast treasury HVB Bank (8) 
 
Proto jsem pro navrhovaná řešení vycházel z produktů HVB Bank v oblasti Treasury – 
tedy v oblasti finančního řízení podniku, kam management kurzového rizika jistě patří. 
Nabídka HVB Bank se v této oblasti zabývá jednak transakcemi na peněžním  
a devizovém trhu, ale i Asset Managementem. Současná nízká úroveň domácích 
úrokových sazeb vyvolává potřebu hledání alternativ k tradičním bankovním vkladům. 
Světové finanční trhy dnes sice nabízejí širokou paletu možností umístění volných 
finančních prostředků, na druhé straně však jejich dynamický rozvoj, úzká provázanost 
a obrovské množství relevantních informací vyžadují rozsáhlé odborné a technické 
zázemí, čímž se proces správy aktiv s využitím vlastních kapacit značně komplikuje. 
Náročnost investičního procesu s sebou přináší vznik specializovaných profesionálních 
týmů. HVB Bank nezůstala v tomto vývoji pozadu. 
 
Služby Asset Managementu (správa aktiv) jsou poskytovány na základě dvoustranného 
smluvního vztahu. Klient svěří své finanční prostředky do správy HVB Bank, která 
provádí veškeré operace s portfoliem v souladu s odsouhlasenou investiční politikou. 
Cílem těchto aktivit je využití profesionálních zkušeností správce pro dosažení 
optimálního zhodnocení prostředků klienta. 
 
Pro mou diplomovou práci je však důležitá druhé zaměření treasury produktů HVB 
Bank a to separátní transakce na peněžním a devizovém trhu. V zásadě se jedná  
o tyto služby: 
 
• FX Spot deals – nákup nebo prodej jedné měny za druhou za předem dohodnutý 
kurz s valutou jeden až tři pracovní dny. 
• FX forwards – termínovaný obchod je nákup nebo prodej jedné měny za 
druhou za předem dohodnutý kurz s vypořádáním v budoucnosti; směnný kurz, 
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objem a termín splatnosti dané transakce se stanoví v okamžiku uzavření 
termínového obchodu, zatímco k plnění dochází, na rozdíl od spotových operací, 
později než za tři pracovní dny. 
• FX option – opce je dohoda mezi dvěma subjekty - kupujícím a prodávajícím 
opce, která dává kupujícímu právo (nikoli však povinnost) koupit (nákupní 
opce), resp. prodat (prodejní opce) ke stanovenému datu sjednané množství dané 
měny za předem sjednanou cenu - strike (realizační cena). 
• FX swaps - je FX Spot deal prodej/nákup jedné měny a zároveň její zpětný 
prodej/nákup na budoucí termín za druhou měnu. Méně častý je FW swap 
v podobě Forward x Forward. 
• Primární umísťování obligací 
• Obchodování s obligacemi na sekundárním trhu 
• Primární umísťování směnečných programů 
• Obchodování s cennými papíry emitovanými v rámci směnečných 
programů 
• Treasury bills 
• Hypoteční zástavní listy 
• Forward-forwards – dohoda mezi klientem a bankou, ve které je v současnosti 
sjednána úroková sazba depozita/půjčky pro předem dohodnutou časovou 
periodu v budoucnu a pro dohodnuté množství dané měny. 
• Forward rate agreement (FRA) – dohoda o budoucí úrokové sazbě, tj. 
Forward Rate Agreement (FRA), je dohoda mezi klientem a bankou, ve které je 
v současnosti sjednána úroková sazba pro předem dohodnutou časovou periodu 
v budoucnu a pro dohodnuté množství dané měny. Uzavřením FRA nedochází 
mezi smluvními stranami ke kapitálovým tokům, ale pouze k vyrovnání rozdílů 
v úrocích, které vyplývají z diference mezi úrokovou sazbou sjednanou při 
uzavření FRA a aktuální referenční sazbou platnou k počátečnímu datu platnosti 
FRA. 
 
V bance se na tyto produkty soustřeďuje oddělení Customer Desk, což je klientské 
oddělení a je součástí úseku International Markets. Její členové jsou zde jak pro firemní 
a privátní klientelu tak pro města a opce. Pracovní náplní skupiny Customer Desk je: 
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 – uzavírání obchodů s klienty (přímo s pracovníkem Customer Desk – dále jen 
pracovník CD – nebo prostřednictvím bankovních poradců) 
– poskytování indikativních cen (vs. pevné ceny) 
– přijímání objednávek na zajištění ceny očekávaného obchodu v budoucnosti 
(firm - call) 
– prezentace pro klienty 
– poradenství pro klienty 
– informační reporting pro klienty - Markets Now, Czech Market Letter 
– komentáře k trhu (informace z Reuters, Bloombergu atd.) 
 
Co se týče poskytování indikativních cen, tak rozdíl mezi indikací a pevnou cenou je  
v použitelnosti. Zatímco indikace dává informaci o situaci na trhu, takže tento charakter 
neumožňuje obchodovat za uvedenou cenu, za pevnou cenu lze uzavřít obchod, ale tato 
cena platí pouze během telefonátu s pracovníkem CD. V případě tzv. „firm order“ se 
jedná o pevnou objednávku, kdy při dosažení požadovaného stavu trhu dealer 
objednávku provede a uzavření následně oznámí klientovi. Na rozdíl od objednávky 
„firm – call“, kdy dealer nejprve kontaktuje klienta a po jeho souhlasu uzavře obchod. 
Služba Markets Now poskytuje zákazníkovi informace o aktuálních kurzech a sazbách  
a vychází dvakrát denně. Doplňkem k této službě je Czech Market Letter, kdy tento 
dokument obsahuje informace o trzích za uplynulý týden a také uvádí očekávání do 
týdne začínajícího, vychází v pondělí. 
 
Měl jsem možnost využít při řešení kurzového rizika v popisovaných případech 
konzultace s členem týmu Customer Desk HVB Bank panem inženýrem Martinem 
Skládalem. Pomohl mi zasadit řešení do dané doby, aby tak nejlépe zobrazovalo 
skutečnost. Také jsem se dozvěděl o procesu používání treasury produktů v HVB Bank. 
 
Všeobecně se jedná o to, že firma zajímající se o hedging kurzových rizik, musí se svou 
bankou uzavřít rámcovou treasury smlouvu. Tento dokument je velice podrobný  
a popisuje mimo jiné výpočty v podstatě každého čísla použitého pro určitý bankovní 
nástroj. Rámcová treasury smlouva vychází z anglické smlouvy tzv. ISDA a je upravená 
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pro kontinentální evropské právo. Je nezbytnou podmínkou pro uzavírání treasury 
obchodů – podmínkou vyplývající ze zákona. Smlouva obsahuje krom jiného podpisové 
vzory osob oprávněných uzavírat a podepisovat treasury obchody. Pouze tyto osoby se 
mohou angažovat v domlouvání a uzavírání hedgingových produktů s bankou. 
 
Dále je nutno nastavit tzv. treasury linku vznikající na základě uzavření rámcové 
treasury smlouvy je nastavená pro potřeby klienta podle jeho možností a kvalit. Při 
nastavení treasury linky je klient posuzován jako by žádal o úvěr. Takže je prověřována 
především jeho bonita, aby bylo možné zákazník ohodnotit a určit, do jak velkého 
objemu lze budoucí obchody, které treasury linka umožňuje, sjednávat. Tato služba se 
však na rozdíl od úvěru neúročí, resp. se úročí až po nesplnění podmínek ze strany 
klienta. To je zajištěno vystavením bianko směnky, která umožňuje přesně výše 
popsaný postih. 
 
Pokud má tedy firma uzavřenou treasury smlouvu a nastavenou treasury linku, měla by 
informovat banku co nejdříve po uzavření obchodu s odběratelem. V podstatě stačí, aby 
klient poslal bance pouze jednotlivé splatné částky a jejich splatnosti. Banka, resp. 
pracovník CD nabídne na základě poskytnutých informací produkty, které jsou vhodné 
uzavřít právě nyní, ale také představu o službách které bude možná nutné provést 
v průběhu jednotlivých inkas (dřívější či zpožděné platby atd.). Toto doporučení, které 
sestaví pracovník CD vede přesně nebo co nejblíže ke kurzu, na který se chce zákazník 
dostat. Konečná nabídka je pak dohodnuta po telefonu a klient musí provést faxovou 
konfirmaci. Veškeré telefonáty s oddělením Customer desk jsou zaznamenávány pro 
případ pozdějšího sporu. 
 
V tuto chvíli je klient připraven na fázi hlídání kurzu. To probíhá těsně po uzavření 
obchodu mezi dodavatelem a odběratelem. Pracovník CD sleduje pohyb kurzu mezi 
dvěma úrovněmi – horní a spodní. V okamžiku, kdy dojde k dosažení kurzu v jedné 
z těchto úrovní, aktualizuje pracovník CD nabídku pro daný čas a přesnou úroveň 
spotového kurzu a v případě souhlasu klienta s ním uzavře treasury produkt, který 
poradce předtím nabídl klientovi jako zajišťovací nástroj. Po telefonické dohodě je 
nutné, aby klient produkt finálně potvrdil pomocí faxové konfirmace. Pokud by firmě 
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přišla úhrada od odběratele před dosažením jedné z úrovní, prodává se cizí měna na 




















































































Graf č. 15: Časová posloupnost akcí klienta s bankou 
 
Na závěr všeobecného popisu treasury obchodu zdůrazním význam uzavírání těchto 
transakcí. V současné době nemá drtivá většina firem odborníka, který by se zabýval 
zajišťováním proti kurzovému riziku natolik jako právě pracovník CD. Jednak není 
dostatek kvalifikovaných pracovníků a jednak nemají firmy a ani nemohou mít 
odpovídající možnosti zdrojů informací. Pracovníci CD při zkoumání vývoje kurzu 
využívají technické analýzy a dalších sofistikovaných pramenů (Reuters, Bloomberg, 
apod.). Banka by se tedy měla starat o informovanost svých klientů a klienti by měli 
projevovat zájem o informace. 
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4.2 Návrh řešení obchodního případu z roku 2005 
 
Nyní se budu zabývat návrhem řešení obchodního případu z roku 2005 v rámci 
stanovení účinné hedgingové strategie. Jak už jsem uvedl, předpokladem pro 
uskutečnění tohoto typu obchodu s bankou je uzavření rámcové treasury smlouvy  
a nastavení treasury linky. 
 
 
Graf č. 16: Vývoj kurzu EUR/CZK v období obchodního případu 2005, zdroj: 
Reuters 
 
Graf č. 16 je jedním ze zdrojů pracovníka CD pro analýzu vývoje kurzu a je pořízen 
pomocí aplikačního programu ze serveru Reuters. Období, které tento graf zobrazuje, 
odpovídá sledovanému období obchodního případu z roku 2005, tj. od počátku 
sledování kurzu asi měsíc před první dodávkou 8. 8. 2005 a přesahuje poslední platbu 
30. 11. 2006 – poslední dvě platby se vymykaly běžné době úhrady. Spodní hranice 
hlídání kurzu je stanovena na 29,2 EUR/CZK a horní hranice na 29,8 EUR/CZK – to 
jsou dvě modré linky. Víme, že kalkulační kurz pro tento případ byl 29 EUR/CZK. 
Proto je účelem hedgingu, aby firmu zajistil před poklesem pod kalkulační kurz. Prvním 




 Obrázek č. 6: Bod uzavření treasury obchodu, zdroj: Reuters 
 
Přesně v tomto bodě prorazí kurz tzv. „order“, který byl nastaven na 29,80 EUR/CZK. 
To je přesně okamžik k rozběhnutí treasury produktu, který byl bankou nabídnut  
a klientem potvrzen. Je to vhodná situace pro hedging všech splatností. Na zajištění lze 
použít klasický forward obchod, nákup tzv. plain vanilla opce nebo jednu ze strategií 
jako Risk reversal, Ratio spread nebo Knock-in forward. 
 
V průběhu konzultací a indikativních nabídek by se firma rozhodla po konzultaci  
a doporučeních od pracovníka CD pro uzavření opční strategie Knock-in forward. 
Opční strategie Knock-in Forward je tvořena kombinací nákupu jednoduché plain 
vanilla opce a prodeje bariérové opce. Přičemž plain vanilla opce zajišťuje v průběhu 
zakázky určitou minimální úroveň kurzu. Pokud je kurz vyšší než strike koupené plain 
vanilla opci, ale nižší než bariéra prodané bariérové opce, prodává exportér na spotovém 
trhu. Pokud však kurz přesáhne hranici bariérové opce, bude prodávat za úroveň plain 
vanilla opce. Koupená i prodaná opce mají shodný strike, v případě dosažení bariéry se 
aktivuje klientem prodaná opce a klient tak bude v budoucnosti prodávat za fixní kurz 
rovný striku, a to za jakékoli situace na spotovém trhu. Je tedy nežádoucí, aby se kurz 
na úroveň bariéry kdy dostal. Vývoj právě pro obchodní případ z roku 2005 bude 
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vysvětlen názorně dále, ale již teď lze jednoduše říci, že exportér je chráněný, jelikož 
pro něj kurz nikdy neklesne pod úroveň plain vanilla opce. 
 
Pro jednotlivá data splatnosti je stanoven jednak kurz (strike) put opce (plain vanilla) 
ale také bariéry call opce, jak ukazuje tabulka – hodnoty forwardových kurzů zde slouží 
pouze jako benchmarking treasury produktů. 
 
Datum 
splatnosti FX Forward Strike Put opce Bariéra Call opce 
30.10.2005 29,770 29,670 30,370 
21.11.2005 29,755 29,655 30,450 
21.11.2005 29,755 29,655 30,450 
29.11.2005 29,750 29,650 30,480 
11.12.2005 29,745 29,645 30,490 
11.12.2005 29,745 29,645 30,490 
19.12.2005 29,740 29,640 30,510 
24.12.2005 29,740 29,640 30,510 
30.12.2005 29,735 29,635 30,540 
30.12.2005 29,735 29,635 30,540 
24.1.2006 29,720 29,620 30,530 
24.1.2006 29,720 29,620 30,510 
12.2.2006 29,710 29,610 30,500 
Tabulka č. 5: Vývoj forward kurzů a kurzů opcí při spotu EUR/CZK 29,800 
 
Vždy když je vystavena faktura je údaj o splatnosti předán bance a ta stanoví pro toto 
datum strike put opce a zároveň bariéru call opce. Také platí, že čím nižší je strike, tím 
vyšší může být bariéra a tím méně se může firma obávat, že by kurz prorazil bariéru a 
spadl tak na kurz put opce. Můžeme vidět, že strike put opce je vždy o deset haléřů nižší 
než kurz forward obchodu. Tuto do jisté míry nevýhodu však vyvažuje možnost, že 
pokud je kurz vyšší než strike, firma put opci nevyužije a prodá měnu na spotovém trhu. 
 
Tato strategie je vhodná i pro zajištění kalkulačního kurzu. Pro obchodní případ z roku 
2005 použila firma kalkulaci při 29 EUR/CZK. Jak ukazuje tabulka č. 5, ve všech 
splatnostech je kurz pak vyšší než kalkulační, takže z hlediska hodnoty kalkulované 
pohledávky je tato částka vždy pokryta. Strike put opce stanovuje pracovník CD po 
dohodě s klientem (v návaznosti na úroveň kalkulačního kurzu), v případě že mu to 
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dovolí spotový kurz může zajistit prodeje EUR v budoucnosti za kurz, se kterým počítal 



























































Graf č. 17: Srovnání forward obchodu a opční strategie Knock-in forward 
 
Graf č. 17 zobrazuje vývoj forward obchodu a opční strategie Knock-in forward včetně 
spotového kurzu v jednotlivých splatných dnech. Pouze v prvním rozhodném dni by 
firma nevyužila put opci a prodala by přijatou měnu na spotovém trhu. V ostatních 
případech je spotový kurz vždy nižší než strike put opce, pak využije klient 
dohodnutých podmínek a prodá měnu za kurz prodejní opce. 
 
V prvé řadě z toho vyplyne kurzový zisk oproti kalkulaci – ten je jednoznačný, protože 
víme s jakým kurzem jsme nabízeli cenu výrobku – jeho výše je 68 963,25 CZK 
v případě úhrady faktury v den splatnosti. Dále byl pozitivní výsledek i při porovnání 
inkasa z put opce ke korunové hodnotě fakturace a to 22 226,25 CZK – opět pokud 
získáme peníze za fakturu ve splatný den. Strike put opce je v průměru 29,638 
EUR/CZK a kurz k datu splatnosti je průměrně na 28,965 EUR/CZK a kdybychom 
peníze inkasovali v den splatnosti získali bychom o 76 863,52 CZK méně než při 
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aplikaci opční strategie. Všechny uváděné hodnoty jsou kurzovými zisky při použití 
opční strategie ve srovnání situace bez zajištění. S těmito čísly by se však dalo pracovat 
pouze v případě, kdyby úhrada přišla právě v den splatnost, který je současně dnem 
expirace jednotlivých opcí v opční strategii Knock-in forward. Jelikož tomu tak není  
a ve většině případů tomu ani tak nebývá, dojdou peníze za pohledávku v jiný den. 
Avšak pokud chceme využít prodejní opci, musíme práva z ní vycházející uplatnit právě 
v den její expirace, který je – jak už jsem říkal – shodný s datem splatnosti. K nesouladu 
mezi úhradou a splatností slouží swapový obchod FX swap. 
 
FX swap je kombinací 2 obchodů (FX spotu a FX forwardu), kdy může klient provést 
nákup, resp. prodej, jedné měny proti druhé s valutou spot a zároveň prodej, resp. 
nákup, jedné měny proti druhé s valutou za více než 2 pracovní dny za předem 
stanovený kurz při stejné částce obou částí obchodu v jedné z měn. Jednoduše řečeno, 
když přijme exportér platbu za fakturu dříve než je datum splatnosti opce, provede 
prodej EUR za předem stanovený kurz a získá CZK, aby v rozhodný den mohl opět 
nakoupit EUR za CZK při (většinou jiném) předem stanoveném kurzu. A nebo 
v případě opožděné platby – tedy po splatnosti – v den expirace opce nakoupí EUR za 
CZK při předem stanoveném kurzu a s došlou platbou provede opět obrácený obchod, 




  splatnost faktury = expirace opce 
úhrada před splatností, 
 nákup CZK za EUR 
  nákup EUR za CZK, 




 splatnost faktury = expirace opce 
  úhrada po splatnosti, 
  nákup CZK za EUR 
 nákup EUR za CZK, 
 využití opce v EUR 
 
Obrázek č. 7: Průběh obchodu FX swap 
Faktura č. 6205- 6205- 6205- 6205- 6205- 6205- 6205- 6205- 6205- 6205- 6205- 6205- 6205- 
  10025 10053 10054 10066 10080 10081 10093 10098 10110 10111 10146 10147 10172 
Celkem Průměr 
Datum 
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748 3 148 3 945 1 730 -7 350 -4 931 -6 343 -8 566 -3 465 -4 132 -12 964 -1 207 -3 282 -42 667 -3 282 
 
Tabulka č. 6: Zisk/ztráta z opční strategie 
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Tabulka č. 6 je doplněním tabulky z analytické části a popisuje vývoj opční strategie  
a dopad na konečný výsledek kurzového zisku či ztráty z obchodního případu. Opční 
strategie je zde zabarvena modře. Pro vyčíslení swapového obchodu je zapotřebí nejdřív 
stanovit, jestli je úhrada po splatnosti či před splatností a vyčíslit dobu ve dnech, která je 
rozdílem mezi platbou a splatností. Výsledek swapového obchodu je dán tzv. 
swapovými body, které vycházejí z výpočtu forwardového kurzu a závisí i na stranách 
obchodu. V současnosti jsou swapové body na EUR/CZK záporné (EUR úrokové sazby 
jsou vyšší než sazby na CZK), a tak bude klient profitovat na swapu, kdy EUR nejprve 
prodá na spotu a zpětně je forwardem za levněji nakoupí, a ztrácet na swapu opačném. 
 
Tento swapový bod navyšují nebo ponižuje kurz dosažený opcí, takže pokud využijeme 
swapu před splatností, získáváme, pokud po splatnosti, ztrácíme. Jednoduše pak lze 
dopočítat výsledné inkaso z opční strategie včetně swapového obchodu. V našem 
případě vlivem dvou silně opožděných plateb, pak konečný výsledek klesl po aplikaci 
swapu o 1 395,76 CZK oproti opční strategii bez úpravy likvidity, ale úspěch této 
strategie nelze popřít. Při porovnání výsledného inkasa z put opce a swapu a celkové 
úhrady bez zajištění, docházíme k částce 63 497,53 CZK ve prospěch opční strategie. 
 
 
4.2.1 Závěr opční strategie Knock-in forward pro obchodní případ z roku 2005 
 
Připomeňme, že i bez hedgingu došlo ke kurzovému zisku ve vztahu ke kalkulačnímu 
kurzu ve výši asi čtyř tisíc korun, ale opční strategie dokázala mnohem víc, protože 
k těmto čtyřem tisícům připočteme uvedených 63 525,38 CZK a to je celkem 67 567,48 
CZK. Takový kurzový zisk navyšuje výnosnost o přibližně dva procentní body  
a významně se tak podílí na ziskovosti celkového pohledávky. Každopádně bez 
zajištění dopadl výsledek špatně ve vztahu ke jednotlivým kurzům ve dnech fakturace, 
ztráta se propadla na více jak 40 tisíc korun. Ale zisk z opční strategie je stále vyšší, 
takže ve srovnání s fakturací zůstává stále v kladných hodnotách a to na 20 830,49 
CZK. Všechny tyto výsledky vedou k jednoznačnému doporučení využít takový 
treasury produkt, který nejen eliminuje kurzové ztráty, ale vygeneruje dokonce zisk, 
který může byt dále použit. 
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 4.3 Návrh řešení obchodního případu z roku 2006 
 
Rok 2006 měl ve vývoji kurzu CZK za EUR již odlišnou tendenci než rok předchozí. 
Začala se zde projevovat vyšší volatilita a celkový pokles kurzu EUR/CZK nebyl tak 
výrazný, přesto k němu došlo a to už je první impulsem k uzavření zajišťovacích 
operací. Předpokladem je tedy opět, že firma má uzavřenou rámcovou treasury smlouvu 
– například z minulého roku, má také schválenou a nastavenou treasury linku. 
 
 
Graf č. 18: Vývoj kurzu EUR/CZK v období obchodního případu 2006, zdroj: 
Reuters 
 
Tento obchod trval kratší dobu než předchozí popisovaný. Během osmi měsíců 
proběhly všechny dodávky a platby neměly výrazné zpoždění. Žádná úhrada nepřesáhla 
datum splatnosti poslední faktury, takže z celkového pohledu to vypadá na dobrou 
platební morálku odběratele. Problémem samozřejmě zůstává, jak dopadly dílčí platby, 
protože je pro dodavatele důležitější dostávat peníze průběžně podle dodávek. Graf č. 
18 pak ukazuje vývoj kurzu CZK za EUR od počátku ledna do začátku listopadu 2006  
a je vidět, že křivka trendu je odlišná než v roce 2005. Posílení střídá oslabení postupně 
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čím dál tím častěji – to je náchylné na vznik účetní kurzové ztráty. A pokud se křivka 
trendu dostane pod kalkulační kurz způsobuje další vývoj kurzovou ztrátu – při 
porovnání příjmu z pohledávky a vypočítané původní hodnoty. 
 
Nejprve tedy sledujeme kurz, resp. hlídáme jeho pohyb v mezích určených pracovníkem 
CD. Zde je rozpětí hranic hlídaného pásma menší vzhledem k volatilitě trhu. Dolní mez 
je stanovena na 28,7 EUR/CZK a horní na 29 EUR/CZK. Je to opět nad kalkulačním 





Obrázek č. 8: Bod uzavření treasury obchodu, zdroj: Reuters 
Zde vidíme, že po vyčkání došlo k „naražení“ na spodní hranici při 28,7 EUR/CZK  
a v tu chvíli byl uzavřen treasury obchod podle předchozí nabídky. Klient zvolí opět 
opční strategii Knock-in forward, která je v tomto případě zkoumaná i jako kombinace 
s klasickým forward obchodem s polovičním rozdělením. To znamená, že by 50 % 
hodnoty pohledávky v EUR bylo zajištěno opční strategií a druhá polovina běžným 
forward obchodem. Část hodnoty bude tedy určeno pevně daným forwardovým kurzem 
a druhá část bude umožňovat využití výměny deviz na trhu při vyšším kurzu, než bude 
strike put opce. Je potřeba zdůraznit, že řešení tohoto i předchozího obchodního případu 
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se snaží vycházet ze situace, kdy nemáme povědomí o dalším vývoji kurzu a pouze se 
orientujeme podle minulosti, současného stavu a predikcí. Vyhodnocení zisku či ztráty 
pak ukáže, jestli byl odhad dostatečně správný stejně jak tomu bylo u obchodního 
případu z roku 2005. 
 
Datum 
splatnosti FX Forward Strike Put opce Bariéra Call opce 
2.3.06 28,680 28,580 29,100 
2.4.06 28,650 28,560 29,140 
9.4.06 28,640 28,555 29,170 
3.5.06 28,620 28,540 29,220 
27.5.06 28,600 28,525 29,270 
3.6.06 28,580 28,520 29,330 
21.6.06 28,560 28,510 29,385 
29.6.06 28,540 28,505 29,420 
16.7.06 28,520 28,500 29,445 
2.8.06 28,500 28,500 29,460 
17.8.06 28,480 28,500 29,475 
1.9.06 28,460 28,500 29,490 
1.10.06 28,440 28,500 29,500 
Tabulka č. 7: Vývoj forward kurzu a kurzů opcí při spotu EUR/CZK 28,700 
 
Tabulka č. 7 vyčísluje pro jednotlivé splatnosti faktur kurzy klasického FX forward 
obchodu, ale také strike (kurz) put opce, kterou má klient koupenou od banky a bariéry 
call opce, kterou má banka koupenou od klienta. Všechny tři hodnoty stanovuje banka 
k jednotlivým splatnostem, přičemž kurzy FX forward mají zde jednak funkci 
srovnávací, ale použijí se i pro kombinaci opční strategie právě s forwardovým 
obchodem. Strike put opce probíhá pod kurzy FX forward s úrovní o několik haléřů 
nižší až do 16. 7. 2006, kde by klesl pod úroveň kalkulačního kurzu. Proto je s bankou 
odtud dohodnuta konstantní výše právě při 28,5 EUR/CZK, kde se nachází i kurz 
kalkulace. Strategie by byla pak při situaci nižšího kurzu nevýhodná. Opět platí, že čím 
je nižší jednotlivé kurzy put opce, tím vyšší může byt bariéra, která v tomto treasury 
produktu hraje svou roli. Jak už jsem uvedl v prvním příkladě, když je kurz nižší než 
strike put opce, využije klient této opce a prodává za její kurz. Pokud je vyšší než kurz 
put opce a nižší než bariéra, prodává devizy na spotovém trhu. Jakmile však „prorazí“ 
úroveň bariéry, využije banka své call opce, která má kurz stejný jako put opce, takže 
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Graf č. 18 zobrazuje průběh opční strategie ve srovnání s obchodem FX forward. 
Spotový kurz se nad hranici kurzu put opce se dostal pouze ve třech případech a vždy 
s minimálním rozdílem, který je pod úrovní forwardového kurzu. To by znamenalo, že 
forward obchod je efektivnější a bylo vhodné zvolit alespoň kombinaci zajištění oběma 
produkty. FX forward se však ve dvou třetinách dostává pod kurz put opce, protože od 
té chvíle má strike put opce konstantní výši. Ta byla dohodnuta s bankou, aby neklesla 
pod kalkulační kurz. Takže v této chvíli by bylo doporučení kombinace obou obchodů 
pravděpodobně nejvhodnější. Musím však na tomto místě připomenout, že před 
konečným vyčíslením hodnoty pohledávky po aplikaci jednoho nebo druhého produktu 
nebo jejích kombinace, je zapotřebí vyřešit nesoulad likvidity spojené s opční strategií. 
Graf č. 19: Srovnání forward obchodu a opční strategie Knock-in forward 
 
 



















































Faktura č. 6206- 6206- 6206- 6206- 6206- 6206- 6206- 6206- 6206- 6206- 6206- 6206- 6206- 
  00037 00088 00095 00133 00168 00182 00206 00218 00246 00267 00293 00322 00351 
Celkem Průměr 
Datum 
faktury 31.01.2006 03.03.2006 10.03.2006 03.04.2006 27.04.2006 04.05.2006 22.05.2006 30.05.2006 16.06.2006 03.07.2006 18.07.2006 02.08.2006 01.09.2006 213   
Datum 
splatnosti 02.03.2006 02.04.2006 09.04.2006 03.05.2006 27.05.2006 03.06.2006 21.06.2006 29.06.2006 16.07.2006 02.08.2006 17.08.2006 01.09.2006 01.10.2006 213   
Kurz k datu 
splatnosti 
(EUR/CZK) 




28,580 28,560 28,555 28,540 28,525 28,520 28,510 28,505 28,500 28,500 28,500 28,500 28,500  28,366 
Bariéra 
(EUR/CZK) 29,100 29,140 29,170 29,220 29,270 29,330 29,385 29,420 29,445 29,460 29,475 29,490 29,500  29,339 
Využití put 
opce či spot 
kurzu 











-1 462 -77 860 1 135 2 752 -17 77 237 138 1 170 439 1 594 313 7 157 551 
Datum 
uhrazeno 15.03.2006 31.03.2006 28.04.2006 28.04.2006 31.05.2006 26.06.2006 26.06.2006 01.08.2006 01.08.2006 27.09.2006 27.09.2006 27.09.2006 18.09.2006 196   
Kurz k datu 
uhrazení 
(EUR/CZK) 









-0,01  0,00 0,00 -0,02 -0,02 -0,01 -0,04 -0,03 -0,02 0,01    
Výsledné 
inkaso (CZK) 
= Put opce + 
swap 






-1 537 -77 860 1 170 2 729 -70 77 28 64 656 298 1 269 352 5 819 448 




Opět i zde platí stejně jako u obchodního případu z roku 2005, že v případě nižšího 
spotového kurzu než kurzu put opce se využije opční strategie a vzhledem k tomu, že to 
téměř nikdy není právě v den expirace opce neboli v den splatnosti, musí se upravit 
nesoulad v likviditě. Pokud obdrží exportér platbu dříve než je den expirace, může 
přijaté peníze zhodnotit, pokud naopak nemá v den vypršení platnosti opce peníze 
z pohledávky a chce využít opci, musí si devizy půjčit, čímž ztrácí. 
 
Pro výpočet platby z takového swapového obchodu se pak využívá tedy rozdílu mezi 
dobou úhradou a dobou splatnosti. Vypočítávají se tzv. swapové body, které mění strike 
put opce. V případě dřívější platby jsou kladné, v případě opožděné platby jsou záporné. 
Splatnost je u této objednávky nastavena na 30 dní a odběrateli se tento termín podařil 
dodržet pouze třikrát – v ostatních případech se snížil zisk. Třikrát se však nevyužila 
opční strategie, z toho jednou v případě kladného výsledku swapového obchodu  
a dvakrát v případě výsledku záporného. 
 
Opoždění plateb mělo ještě na závěr negativní dopad na konečný výsledek při použití 
opční strategie. Původní kurzový zisk při situaci, kdy by odběratel platil přesně v den 
splatnosti, byl 7 156,92 CZK a po nutné aplikace obchodu FX swap se snížil o 1 338,27 
CZK na 5 818,65 CZK. Porovnání těchto výsledků s hodnotou kalkulace nebo hodnotou 
pohledávky při fakturaci zachycuje další tabulka, pozitivní však v této chvíli zůstává, že 
použití opční strategie Knock-in forward nevedlo ke ztrátám ve srovnání s úhradou bez 
zajištění. 
  Faktura č. 6206- 6206- 6206- 6206- 6206- 6206- 6206- 6206- 6206- 6206- 6206- 6206- 6206- 
Obj. 26745/05   00037 00088 00095 00133 00168 00182 00206 00218 00246 00267 00293 00322 00351 
Celkem Průměr 
Celkem při kalkulaci (CZK) při kurzu 
28,500 EUR/CZK 245 100 147 060 98 040 294 120 245 100 98 040 147 060 269 610 196 080 392 160 147 060 534 318 127 452 2 941 200   
  Celkem k fakturaci (CZK) 244 326 147 137 99 003 293 346 244 713 97 472 145 976 266 772 195 323 391 747 146 776 534 131 126 267 2 932 990   
Kurzová ztráta(-)/ 
zisk(+) 
ve vztahu ke 




k fakturaci (CZK) 1 387 335 -344 1 221 579 584 1 290 2 677 683 -101 143 -137 1 224 9 542 734 
Zisk (+)/ztráta (-) z opční strategie (CZK) -1 537 -77 860 1 170 2 729 -70 77 28 64 656 298 1 269 352 5 819 448 
  Inkaso z FX forward (CZK) 246 648 147 834 98 522 295 358 245 960 98 315 147 370 269 988 196 218 392 160 146 957 533 568 127 184 2 946 081   
Kurzová ztráta(-)/ 
zisk(+) 
ve vztahu ke 




k fakturaci (CZK) 2 322 697 -482 2 012 1 247 843 1 393 3 216 894 413 181 -562 917 13 091 1 007 
Zisk (+)/ztráta (-) z FX forward (CZK) -602 284 722 1 961 3 397 189 181 568 275 1 170 335 844 45 9 368 721 
Inkaso při 50% kombinaci opční 
strategie a FX forward (CZK) 246 181 147 653 98 590 294 963 245 626 98 186 147 318 269 719 196 112 391 903 146 938 533 781 127 337 2 944 307   
Kurzová ztráta(-)/ 
zisk(+) 
ve vztahu ke 




k fakturaci (CZK) 1 855 516 -413 1 617 913 713 1 342 2 947 789 156 162 -350 1 070 11 316 870 
Zisk (+)/ztráta (-) z 50% kombinace (CZK) -1 069 103 791 1 565 3 063 60 129 298 170 913 316 1 056 198 7 593 584 
  Celkem uhrazeno (CZK) 247 250 147 550 97 799 293 398 242 563 98 126 147 189 269 421 195 942 390 990 146 621 532 724 127 139 2 936 713   
Tabulka č. 9: Srovnání opční strategie Knock-in forward, FX forward a jejich kombinace 
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Tabulka č. 9 je závěrečné srovnání výsledků při aplikaci opční strategie Knock-in 
forward (světle modrá část), samotného obchodu FX forward (tmavě modrá část)  
a kombinace (zelená část), kdy polovina objemu pohledávky je zajištěna opční strategií 
a druhá polovina je zajištěna forward obchodem. 
 
 
4.3.1 Závěr zajišťovací strategie pro obchodní případ z roku 2006 
 
Ze srovnání nejlépe vychází právě čistý FX forward, při němž je pohledávka zajištěna 
předem stanoveným kurzem. Jeho výše se pohybuje – v čase klesá. Při porovnání 
výsledku tohoto zajištění s kalkulovanou hodnotou pohledávky je zisk téměř ve výši 
pěti tisíc korun na rozdíl od čtyřtisícové ztráty při nezajištění. Jelikož byla fakturovaná 
částka převedená do českých korun jednotlivými kurzy k datu fakturace ještě nižší než 
kalkulovaná částka v korunách, je i zisk při aplikaci forward obchodu vyšší ve vztahu 
k fakturaci než při kalkulaci – dosahuje zde až třinácti tisíc korun. „Ziskem či ztrátou 
z FX forward“ obchodu v tabulce č. 9 označuji stav, jak dopadl tento zajišťovací nástroj 
při porovnání úhrady převedené do českých korun k jednotlivým datům úhrad. Zisk 
z FX forward je pak tedy více jak devět tisíc korun. 
 
V každém případě je pozitivní ten fakt, že všechny tři způsoby zajištění dopadly vždy 
kladně ať už při porovnání s kalkulací, s fakturací či samotnou konečnou úhradou. 
Kombinace takovýchto dvou zajišťovacích nástrojů dopadne vždy na druhém místě, co 
se týče výhodnosti. A v tomto obchodním případě je rozdíl od hodnoty fakturace vždy 
největší, menší rozdíl je od výše úhrady a nejmenší rozdíl je od kalkulace. To tedy platí 
jak pro druhý nejlepší způsob zajištění – kombinace opční strategie a forward obchodu 
půl na půl – tak pro třetí možnost jak se bránit kurzovým ztrátám, a to je samotná opční 
strategie Knock-in forward. Nejnižší ale stále kladný výsledek z této strategie je 
způsoben tím, že spotový kurz je ve většině případů pohyboval pod kurzem put opce  
a tak byl využit strike put opce, který je v podstatě nižší než forwardový kurz. Zde 
vznikala první ztráta oproti FX forward. Dalším faktorem, který snižoval zisk z opční 
strategie bylo řešení nesouladu likvidity, při rozdílu mezi úhradou a splatností – tedy 
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expirací put opce. Vzhledem k tomu, že se většinou platby od odběratele opožďovaly, 
klesl zisk z opční strategie a tím i výhodnost ve srovnání s ostatními způsoby. 
 
 
4.4 Návrh opční strategie DSB EURO na rok 2007 
 
Jak už jsem uvedl, výše uvedené příklady vychází ze skutečnosti, že v jejich průběhu 
nebylo použito žádného zajišťovacího nástroje. Ve skutečnosti tedy opravdu docházelo 
k vypočítaným ztrátám, příp. ziskům, které uvádím v analytické části mé diplomové 
práce. Někdy docházelo ke ztrátám v porovnání s kalkulovanou hodnotou pohledávky – 
to znamená, že přijatá platba nepokryla kalkulaci dodávky na úkor marže nebo i části 
nákladů. Jindy nastala situace, kdy do účetnictví při vystavení faktury byla zavedena 
hodnota, které nebylo po platbě dosaženo a vznikal dodatečný náklad v podobě 
kurzových rozdílů. Těmto situacím se dalo předejít uvedenými opčními strategiemi, 
které mohly navíc zvýšit případný zisk, který se ve vztahu ke kalkulaci či fakturaci již  
i tak vytvořil bez zajištění. 
 
V roce 2005 a 2006, ze kterých pochází mnou popisované příklady, bylo nejen nutné ale 
také hodně výhodné zajistit se proti kurzovým ztrátám. Posilující koruna k EUR 
nabízela v oblasti treasury produktů nemalé zisky. Rok 2007 je sice odlišný – vzhledem 
k vyšší volatilitě – ale to je právě další důvod, proč provádět hedging. Dalo by se říct, že 
české firmy se stále ještě učí využívat treasury produktů svých bank, aby alespoň 
minimalizovali kurzové ztráty. Pomáhají jim v tom právě tyto banky, když ve vhodný 
okamžik – vhodný z hlediska vývoje kurzu – nabízí svým klientům možnosti zajištění  
a je pak na klientovi, zda takové doporučení využije či nikoliv. Jedna z takových 
nabídek byla poskytnuta firmě DSB EURO koncem minulého roku. Informaci  
o možnosti zajištění obdržela finanční ředitelka prostřednictvím e-mailové zprávy. 
Zájem ze strany firmy byl natolik velký, že hned druhý den byla mezi DSB EURO  
a HVB Bank uzavřena rámcová treasury smlouva, nastavena treasury linka a nabídnuta 
opční strategie na rok 2007. 
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Touto opční strategií je již uvedený Knock-in forward s kurzy put opce a bariérami call 
opce, tak jak popisuje tabulka č. 10 v jednotlivých dnech splatnosti. Každý měsíc 
v tento den může tedy DSB EURO využít své put opce a objem ve výši 200 000 EUR 
vyměnit za stanovený strike. Bariéry jsou pro tuto dobu téměř nedosažitelné. Takže 





Forward Strike Put a Call opce Bariéra Call opce 
13.10.2006 28,379 28,229 28,870 
13.11.2006 28,355 28,205 28,930 
13.12.2006 28,333 28,220 29,000 
11.1.2007 28,307 28,220 29,000 
13.2.2007 28,281 28,210 29,000 
13.3.2007 28,260 28,205 29,000 
13.4.2007 28,240 28,190 29,000 
11.5.2007 28,220 28,175 29,000 
13.6.2007 28,202 28,160 29,000 
13.7.2007 28,185 28,150 29,000 
13.8.2007 28,164 28,135 29,000 
13.9.2007 28,151 28,123 29,000 
11.10.2007 28,125 28,110 29,000 
Tabulka č. 10: Nabídka opční strategie na rok 2007 
 
s maximálně možným kalkulačním kurzem. Připojený graf č. 20 zobrazuje hodnoty 
z tabulky doplněné o dosavadní vývoj kurzu. Výhodnost této strategie vyplývá  





























































Tato diplomová práce je vytvořena pro firmu DSB EURO, s.r.o., která je dodavatelem 
slévárenských výrobků. Jedná se o odlitky ze šedé, tvárné, umělecké litiny a ocelolitiny. 
Podnik spadá do historie blanenských železáren, jejíchž počátky sahají do posledních let 
17. století. Téměř tři čtvrtiny produkce tvoří dodávky do zahraničí a DSB EURO pak 
jako exportér slévárenských polotovarů spolupracuje s odběrateli především z eurozóny. 
Ceny v kupních smlouvách a objednávkách jsou stanoveny v měnové jednotce euro. 
Finanční tok z pohledávky je proto ohrožen z hlediska kurzového rizika. A bude tomu 
nejméně do okamžiku zavedení společné měny euro i do České republiky. Pokud se 
rozšíří exportovaná produkce i do státu mimo Evropskou měnovou unii, bude problém 
nadále přetrvávat vůči těmto ostatním měnám. 
 
Cíl mé práce byl vymezen právě faktem vzniku kurzového rizika při uskutečňování 
obchodních případů firmy DSB EURO se zahraničím, šlo tedy o řízení těchto rizik. 
Finanční management podniku se v minulých letech nijak nechránil před kurzovou 
ztrátou. Proto jsem nejprve analyzoval pohledávky z let 2005 a 2006. Vzhledem k tomu, 
že vývoj kurzu je základním podkladem pro řešení kurzového rizika, stačilo, abych 
z každého roku vybral obchodní případ, který pokrývá většinu roku. Cílem pak bylo 
navrhnout pro jednotlivé případy zajišťovací strategie. Bez zajištění totiž vznikají 
kurzové ztráty z hlediska účetního, tj. při porovnání přijaté platby a fakturované 
hodnoty pohledávky v českých korunách. Jindy nedošlo k naplnění kalkulovaných 
nákladů, tzn. přijatá platba byla nižší než výsledek kalkulace v českých korunách. 
Taková finanční zátěž je zvlášť nebezpečná, pokud je vyšší než marže a zasahuje z části 
i do nákladů. Obchod se pak stává neziskovým a v horším případě i ztrátovým. 
 
Na případy z minulých let jsem při jejich řešení pohlížel jako na obchody, které se 
teprve uskuteční. Tento postup umožňuje aplikace navrhovaných řešení na současné  
a budoucí obchodní případy. Při návrhu jsem velmi úzce spolupracoval s pracovníkem 
CD HVB Bank, u které vede firma DSB EURO svůj účet a využívá dalších bankovních 
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produktů. To znamená, že řešení jsou autentická a při jejich sestavování jsme vycházeli 
z informací dostupných pouze v té době. 
 
Pro obchodní případ z roku 2005 byla navrhnuta opční strategie Knock-in forward 
z nabídky treasury produktů HVB Bank. Ta umožňuje zvýšit hodnotu přijaté platby  
o více jak 63 tisíc korun a když se pak porovnala tato navýšená částka s fakturovanou 
hodnotou pohledávky, vznikl kurzový zisk přes 20 tisíc korun, při porovnání 
s kalkulovanou hodnotou, pak vznikl zisk přes 67 tisíc korun. Výhodnost této strategie 
nelze popřít, její výsledek byl silně pozitivně motivován vývojem kurzu v roce 2005. 
Navíc je třeba zdůraznit, že opční strategie Knock-in forward je beznákladová, to 
znamená, že placená opční prémie za nakoupenou opci je kompenzována přijatou opční 
prémií za prodanou opci. Vždy je však potřeba vyřešit nesoulad likvidity, tedy stav, kdy 
se odlišuje datum jednotlivých úhrad od splatnosti jednotlivých opcí. K těmto operacím 
se používá dalšího bankovního produktu – FX swap, což je v podstatě běžný swapový 
měnový obchod. 
 
Obchodní případ, jehož průběh pokrývá velkou část roku 2006, využil podobného 
vývoje kurzu jako v roce 2005. Pro stanovení správného zajištění jsme vycházeli 
z předchozího roku. Zkušenosti z aplikace opční strategie Knock-in forward byly 
natolik pozitivní, že byla využita i zde – tentokrát v kombinací s klasickým 
forwardovým obchodem. V nejistém období je totiž vhodné zvolit mix více 
zajišťovacích nástrojů. Protože výsledek z takové kombinace je vždy druhý nejlepší.  
A je možné, pokud bychom zvolili jen jeden způsob zajištění, že se stane právě tím 
nevýhodným a ztratí na účinku. Konkrétní výsledky pak ukázaly, že využít pouze opční 
strategie Knock-in forward nevedlo k nejlepší výsledkům. Byl to právě klasický FX 
forward obchod, který zajistil kurzové riziko tak, že získal o téměř deset tisíc více než 
při úhradě bez zajištění. Při porovnání s fakturovanou částkou v českých korunách byl 
zisk ještě větší – přibližně 13 tisíc korun, ale to znamená, že i bez zajištění dosáhl 
případ v této oblasti kladných hodnot. Tam, kde zůstala na závěr analýzy záporná 
částka, bylo porovnání s kalkulovanou hodnotou pohledávky. S tím si však poradil FX 
forward a i zde zůstává stále nad nulou – asi 5 tisíc korun. Jak jsem již uvedl, 
kombinace více zajištění způsobí druhé nejlepší výsledky, tak je tomu i zde, proto opční 
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strategie Knock-in forward zůstává na třetím místě, ale stále si udržuje kladné výsledky 
ve všech porovnáních. Výhodnost opční strategie byla také ponížena úpravami 
nesouladu likvidity, kdy je pro klienta nevýhodné, pokud se úhrada faktury zpozdí za 
splatností. Pokud chce totiž firma v takovém případě využít opci, musí si přes – již 
zmíněný – swapový obchod vypůjčit a ztrácí tím více, čím se platba za fakturu opozdí. 
 
Na základě vývoje v minulých letech a na základě výhodnosti opční strategie Knock-in 
forward v těchto situacích a všeobecně, byla sestavena opční strategie na rok 2007. 
Jedná se o možnost prodat 200 000 EUR a získat CZK vždy k jednomu určitému datu 
v měsíci – datum splatnosti opce – za předem stanovených podmínek. To znamená, že 
pro každé toto datum je určen kurz (strike) put (prodejní) opce – kterou vlastní klient – 
při kterém klient prodává, když je spotový kurz nižší. Pokud je spotový kurz vyšší než  
strike put opce ale zároveň nižší než bariéra call (kupní) opce, má klient možnost prodat 
měnu na trhu. Call opci vlastní banka a je vymezena její bariéra, jejíž dosažení 
spotovým kurzem v den splatnosti opce způsobuje propad výše kurzu, za který zákazník 
prodává, až na strike put opce. Z těchto všech pravidel vyplývá však jedna velká výhoda 
– firma DSB EURO v jednotlivých datech splatnosti může prodat 200 000 EUR 
minimálně za kurz své prodejní opce. A to znamená, že pro obchodní případy v roce 
2007 může počítat s kalkulačním kurzem až tak vysokým, jak je právě strike put opce. 
 
Toto zajištění dává finančnímu managementu firmy větší manévrovací prostor 
s kalkulačním kurzem. Při propočtu ceny v EUR, která vychází z kalkulace nákladů 
v CZK, může totiž vycházet až z maximálního kurzu EUR/CZK, který je dán kurzem 
put opce. V praxi firmy DSB EURO fungují situaci, kdy kurz určený pro převod 
kalkulovaných nákladů v CZK do EUR se mění vlivem změny konečné ceny při 
uzavření smlouvy s odběratelem. Úprava ceny je totiž na závěr dohodnuta přímo se 
zákazníkem, kdy do těchto jednání vstupuje faktor tržní ceny. Smluvní cena je pak 
odlišná od kalkulované a to mění i přepočítací kurz. Opční strategie firmy DSB EURO 
na rok 2007 pomáhá v těchto situacích a je vhodným zajišťovacím nástrojem proti 
kurzovým rizikům. 
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1. Definice této rámcové smlouvy 
1.1. "Smlouva" má význam uvedený v odstavci 2.2. 
1.2. "Rámcová treasury smlouva" znamená tuto smlouvu spolu s Přílohami  
a Dodatkem. 
1.3. "Obchodní den" znamená den, kdy jsou banky během běžné pracovní doby 
otevřeny pro obchodní platby, včetně devizových transakcí: 
 (a) v Praze; a 
(b) jedná-li se o platbu v zahraniční měně, v místě sídla centrální banky 
hlavního státu, jehož zákonným platidlem je tato měna; v případě platby 
v EUR však den kdy je otevřen systém TARGET pro vypořádávání plateb 
v EUR; a 
(c) má-li být v tento den zjištěna jakákoli úroková sazba na bázi úrokové 
sazby na londýnském trhu mezibankovních depozit (LIBOR nebo LIBID), 
v Londýně; a 
(d) je-li v Dodatku nebo v Potvrzení určeno ještě jiné místo, v takovém místě. 
Pokud by v kterýkoli den, který by jinak splňoval výše uvedené podmínky pro 
Obchodní den, byla jedna strana povinna dodat Bazický instrument druhé 
straně, bude tento den považován za Obchodní den pouze pokud tento den je 
běžně pracovním dnem v místě obchodního působení osoby, která provádí nebo 
zprostředkovává vypořádání obchodů s takovým Bazickým instrumentem mezi 
stranami této Rámcové treasury smlouvy. 
1.4. "Agent pro výpočty" znamená osobu, která provádí všechny potřebné výpočty 
pro účely této Rámcové treasury smlouvy a každé Smlouvy. Pokud se strany v 
Dodatku nebo v Potvrzení nedohodnou jinak, je Agentem pro výpočty Banka. 
1.5. "Potvrzení" znamená písemný doklad obsahující konkrétní podmínky 





dohodou podle odstavce 2.4. a z jakéhokoli důvodu by následně nebylo 
podepsáno písemné Potvrzení, pak výraz "Potvrzení" ve vztahu k takové 
Transakci znamená příslušnou ústní či jinou dohodu mezi stranami, bez ohledu 
na způsob, kterým by byl její obsah prokázán. 
1.6. "Den splatnosti" znamená den, ve kterém má být plněn jakýkoliv finanční 
závazek nebo závazek dodat jakýkoli Bazický instrument. 
1.7. "Transakce" znamená jakoukoli uzavřenou nebo zamýšlenou transakci mezi 
stranami této Rámcové treasury smlouvy, pod podmínkou, že se jedná o: 
(a) devizovou transakci včetně promptních devizových obchodů (spot) 
a termínových devizových obchodů (forward) s dodáním nebo bez dodání 
(deliverable nebo non-deliverable); 
(b) swapovou transakci včetně úrokových swapů, měnových swapů 
a jakýchkoli jiných swapů aktiv či pasiv; 
(c) opční transakci s dodáním nebo bez dodání jejího předmětu (bez ohledu 
na předmět takové opční transakce); 
(d) transakci na zajištění úrokových sazeb (včetně FRA, cap, floor a collar); 
(e) transakci peněžního trhu; 
(f) jinou transakci sloužící k redistribuci rizika (derivát); 
(g) transakci složenou z výše uvedených transakcí nebo takové transakce 
kombinující; nebo 
(h) transakci, která je stranami této Rámcové treasury smlouvy jako 
Transakce označena, bez ohledu na to, spadá-li do jedné z výše uvedených 
kategorií či nikoli. 
1.8. "Bazický instrument" ve vztahu k jakékoliv příslušné Transakci znamená: 
(a) instrumenty (včetně cenných papírů, komodit a indexů) obchodované na 
referenčním trhu (cenných papírů či jiných instrumentů) nebo na 
jakémkoliv jiném organizovaném trhu (cenných papírů či jiných 
instrumentů), které jsou předmětem Transakce a na nichž se smluvní 
strany dohodly v příslušném Potvrzení; nebo 
(b) dluhopisy nebo jakékoli jiné dluhové cenné papíry (debt instruments) 
nebo akcie, podílové listy či jakékoli jiné cenné papíry představující účast 
na podniku (equity), které nejsou obchodovány na organizovaném trhu 
cenných papírů a které jsou předmětem Transakce a na nichž se smluvní 
strany dohodly v příslušném Potvrzení; nebo 
(c) deriváty nebo jakékoli jiné finanční instrumenty (včetně jakýchkoli 
složených nebo syntetických instrumentů nebo instrumentů, které jsou 
obdobného typu jako ty uvedené v odstavci 1.7.(a) až (h)) či majetkové 
hodnoty, které jsou předmětem Transakce a na nichž se smluvní strany 
dohodly v příslušném Potvrzení. 
1.9. "Příloha" znamená případnou přílohu k této Rámcové treasury smlouvě, ve 
které si strany dohodly zvláštní podmínky vztahující se k jednotlivým typům 






1.10. "Dodatek" znamená dodatek k této Rámcové treasury smlouvě, ve kterém si 
strany dohodly nebo v budoucnu dohodnou určité záležitosti, o kterých tato 
Rámcová treasury smlouva předpokládá, že budou v Dodatku dohodnuty, 
popřípadě změní některá ustanovení této Rámcové treasury smlouvy ve vztahu 
ke všem Transakcím, které strany na základě této Rámcové treasury smlouvy 
uzavřely nebo v budoucnu uzavřou. 
1.11. "Případ podstatného porušení" znamená kterýkoli z případů uvedených 
v odstavci 5.1. 
1.12. "Další důvod odstoupení" znamená kterýkoli z případů uvedených v odstavci 
5.2. 
1.13. "Případ automatického ukončení" znamená kterýkoli z případů uvedených 
v odstavci 5.5. 
1.14. "Obchodní zákoník" znamená zákon č. 513/1991 Sb., obchodní zákoník, ve 
znění pozdějších předpisů. 
 
1.15. "Občanský zákoník" znamená zákon č. 40/1964 Sb., občanský zákoník, ve znění 
pozdějších předpisů. 
 
1.16. "Zákon o cenných papírech" znamená zákon č. 591/1992 Sb., o cenných 
papírech, ve znění pozdějších předpisů. 
1.17. Jakýkoli odkaz na článek nebo odstavec je odkazem na článek nebo odstavec 
této Rámcové treasury smlouvy, nevyplývá-li z kontextu jinak. 
1.18. Smluvní strany sjednávají, že v případě nedostatku potřebných definic, které 
jsou uvedeny v této Rámcové treasury smlouvě, se použijí přiměřeně standardní 
definice z dokumentace ISDA Definitions, popř. ISDA Master Agreement. 
1.19. „Zákon o podnikání na kapitálovém trhu“ znamená zákon č. 256/2004 Sb., 







2. Působnost Smlouvy 
2.1. Transakce upravené Rámcovou treasury smlouvou: 
Tato Rámcová treasury smlouva upravuje každou Transakci uzavřenou mezi 
stranami této Rámcové treasury smlouvy a trvající k datu jejího uzavření jakož i 
každou Transakci uzavřenou v budoucnu. 
2.2. Způsob použití ustanovení Smlouvy: 
Každá Transakce, ať již existující nebo uzavřená v budoucnu, je upravena 
samostatnou smlouvu, kterou tvoří všechna ustanovení příslušného Potvrzení, 





taková samostatná smlouva upravující každou Transakci je zde označována jako 
"Smlouva").  Není-li ve Smlouvě upravující jakoukoli Transakci uvedeno jinak, 
je každá Transakce a Smlouva, která ji upravuje, nezávislá na jiných 
Transakcích a Smlouvách, které je upravují, tzn. mezi stranami je uzavřeno tolik 
oddělených Smluv kolik je Transakcí. 
2.3. Neexistence povinnosti uzavírat Transakce: 
Podepsáním této Rámcové treasury smlouvy, Přílohy nebo Dodatku nevzniká 
povinnost kterékoli ze stran uzavírat jakékoli konkrétní Transakce. 
2.4. Uzavírání Transakcí: 
Pro uzavření jakýchkoli Transakcí se nevyžaduje písemná ani jiná zvláštní 
forma a jakoukoli Transakci lze uzavřít i ústně (zpravidla prostřednictvím 
telefonu). V případě uzavření jakékoli Transakce jinak než písemně (zejména 
ústní dohodou prostřednictvím telefonu) Agent pro výpočty připraví Potvrzení 
obsahující dohodnuté podmínky Transakce ve dvou vyhotoveních, které 
podepíše a doručí druhé straně.  Druhá strana Potvrzení neprodleně podepíše 
a vrátí jeden podepsaný originál Agentovi pro výpočty.  Podpisem Potvrzení se 
Potvrzení stává dohodou o dotyčné Transakci a nahrazuje v plném rozsahu 
předchozí ústní či jinou dohodu o této Transakci k okamžiku jejího uzavření. 
Pro rozptýlení pochyb platí, že v případě uzavření Transakce ústní či jinou 
dohodou není dodatečné podepsání Potvrzení podmínkou její platnosti či 
účinnosti a v případě, že Potvrzení není z jakéhokoli důvodu podepsáno, ústní či 
jiná dohoda zůstává plně platná a účinná.  Pro rozptýlení pochyb dále platí, že 
jakoukoli Transakci lze uzavřít písemně podpisem Potvrzení, aniž by bylo třeba 
předchozí ústní či jiné dohody. 
2.5. Nesoulad: 
V případě jakéhokoliv rozporu nebo nesouladu mezi ustanoveními Potvrzení, 
Dodatku, Přílohy nebo této Rámcové treasury smlouvy, budou pro účely 
příslušné Transakce rozhodné ustanovení v dokumentech v tom pořadí, ve 
kterém jsou vyjmenovány v této větě. 
2.6. Vědomí rizika: 
Podepsáním této Rámcové treasury smlouvy smluvní strany potvrzují, že si jsou 
vědomy skutečnosti, že Transakce v řadě případů slouží k redistribuci rizika, 
a to jak rizika trhu (tj. pohybu úrokových sazeb, směnných kurzů nebo cen 
a hodnot Bazických instrumentů), tak rizika protistrany (tj. že protistrana 
nebude schopna nebo ochotna plnit své závazky), nebo že tato redistribuce 
rizika je důsledkem takových Transakcí.  Obě strany dále potvrzují, že všem 
uzavíraným Transakcím a souvisejícím rizikům rozumí a jsou si vědomy, že 
neobezřetnou správou takových rizik může dojít k jejich kumulaci, která může 
dát vzniknout závazkům, s nimiž nebo s jejichž výší strana původně nepočítala 
nebo jejichž vznik nebo výši nepovažovala za pravděpodobný. Smluvní strany 
dále potvrzují, že  bez ohledu na označení stran v záhlaví této Rámcové treasury 
smlouvy, žádná strana nemá ve vztahu k druhé straně postavení  spotřebitele ve 
smyslu Občanského zákoníku. Dále smluvní strany potvrzují, že Klient je v 
postavení zákazníka ve smyslu Zákona o podnikání na kapitálovém trhu a byl 
Bankou a) upozorněn dle ustanovení § 15 odst. 1 písm. c) Zákona o podnikání 
na kapitálovém trhu na podstatné skutečnosti související s transakcemi dle této  





v souladu s ustanovením § 15 odst. 1 písm. h) Zákona o podnikání na 
kapitálovém trhu o postavení Garančního fondu obchodníků s cennými papíry, 
způsobu výpočtu výše a stanovení rozsahu náhrady poskytované Klientovi 
z Garančního fondu obchodníků s cennými papíry, podmínkách poskytování 
náhrad z Garančního fondu obchodníků s cennými papíry a osobách, které 
nemají nárok na náhradu z Garančního fondu obchodníků s cennými papíry. 
Dále smluvní strany potvrzují, že si Banka od Klienta vyžádala a Klient Bance 
poskytl v souladu s ustanovením § 15 odst. 1 písm. b) Zákona o podnikání na 
kapitálovém trhu informace o hospodářské situaci Klienta, o zkušenostech 
Klienta v oblasti investic do investičních nástrojů a o cílech, které chce Klient 
dosáhnout prostřednictvím požadované služby dle této Rámcové treasury 
smlouvy. Klient je podpisem této Rámcové treasury smlouvy v plném rozsahu 
srozuměn s tím, že pokud bude mít Banka důvodné podezření, že v důsledku 
poskytnutí služby na základě pokynu dle této Rámcové treasury smlouvy by 
mohlo dojít k narušení průhlednosti finačního trhu a po upozornění Bankou 
Klienta na tuto skutečnost nedojde Klientem k vysvětlení účelu pokynu, popř. k 
akceptování Klientem Bankou navrženého jiného způsobu dosažení téhož účelu, 
který nenaruší průhlednost finačního trhu, Banka Klientův pokyny neprovede a 
vyhotoví o tomto záznam. Banka a Klient se dále dohodli, že o neprovedení 
Bankou z výše specifikovaných důvodů pokynu Klienta bude Klient ze strany 
Banky informován, a to písemnou formou a bez zbytečného odkladu. Klient 
podpisem této Rámcové treasury smlouvy je v plném rozsahu srozuměn s tím, 
že Banka odmítne poskytnout požadované služby dle této Rámcové treasury 
smlouvy v celém rozsahu nebo částečně pokud hrozí střet zájmů mezi Bankou a 
Klientem nebo mezi Klienty Banky navzájem. 
 
 
3. Doručení a platby 
3.1. Povinnosti vyplývající z Potvrzení: 
Za podmínek stanovených Smlouvou upravující jakoukoli Transakci je každá ze 
smluvních stran povinna plnit závazky vyplývající pro ní z Potvrzení ve vztahu 
k takové Transakci a ostatních ustanovení Smlouvy upravující takovou 
Transakci. 
3.2. Způsob provádění plateb: 
Všechny platby budou provedeny v měnách specifikovaných v Potvrzení a, 
s výjimkou případů stanovených obecně závaznými právními předpisy, bez 
jakýchkoli poplatků či srážek, způsobem obvyklým pro platby v těchto měnách, 
ve volně disponibilních prostředcích ke Dni splatnosti, valutou k tomuto dni, 
a to na účet příjemce platby uvedený v Potvrzení. 
3.3. Platby splatné v týž den: 
 Pokud mají smluvní strany vůči sobě vzájemné závazky zaplatit si jakoukoli 
částku: 
 (a) v týž den, 
(b) v téže měně, a 





potom, k takovému dni proběhne novace a závazky obou stran k zaplacení 
jakýchkoliv takových částek bez dalšího zaniknou a budou v plném rozsahu 
nahrazeny závazkem strany, která byla před zánikem závazků podle této věty 
povinna zaplatit vyšší částku, zaplatit straně, která byla před zánikem závazků 
podle této věty povinna zaplatit nižší částku, rozdíl mezi oběma původně 
splatnými částkami. Agent pro výpočty oznámí tento rozdíl straně, která je 
povinna k jeho platbě vhodným způsobem stanoveným v příslušném Potvrzení 
před příslušným Dnem splatnosti v případě, že tento způsob není v příslušném 
Potvrzení stanoven, jiným vhodným způsobem. 
 
Smluvní strany si mohou v Dodatku dohodnout vypořádat obdobným způsobem 
závazky platit jakékoli částky splatné ve stejný den a ve stejné měně ve vztahu 
ke všem Transakcím nebo k určité skupině nebo určitým skupinám Transakcí. 
3.4. Odklad Dne splatnosti: 
Pokud některý z dohodnutých Dní splatnosti není Obchodním dnem, bude 
platba, respektive dodání Bazického instrumentu, provedeno následující 
Obchodní den, ledaže by tento Obchodní den spadal do jiného kalendářního 
měsíce. V takovém případě bude platba, respektive dodání Bazického 
instrumentu, provedeno nejblíže předcházející Obchodní den. 
3.5. Zákaz započtení: 
Pokud tato Rámcová treasury smlouva, příslušná Smlouva nebo vzájemná 
dohoda stran nestanoví jinak, je jakékoli započtení vzájemných pohledávek 
mezi stranami vyplývajících z této Rámcové treasury smlouvy nebo jakýchkoli 
Smluv nepřípustné. 
3.6. Započtení Bankou: 
Banka je oprávněna kdykoli po tom, co nastane kterýkoliv Případ podstatného 
porušení, Další důvod odstoupení nebo Případ automatického ukončení, 
započíst všechny pohledávky Klienta za Bankou (včetně jakýchkoli vkladů, 
běžných, termínovaných nebo jiných) vůči jakýmkoli pohledávkám Banky za 
Klientem, a to (i) bez ohledu na měnu, v níž jsou takové pohledávky splatné, 
(ii) bez ohledu na to, kdy a jak takové pohledávky vznikly, (iii) bez ohledu na 
to, zda jsou takové pohledávky splatné či nikoli a (iv) bez ohledu na to, zda jsou 
takové pohledávky promlčené či nikoli. Banka je oprávněna provést takové 
započtení i bez jakéhokoli předchozího upozornění Klienta. V případě započtení 
pohledávek podle tohoto odstavce, které jsou v různých měnách, provede Banka 
přepočet pohledávky Klienta za Bankou na měnu pohledávky Banky za 
Klientem podle směnného kursu, při kterém by Banka byla schopna v den 
takového přepočtu v dobré víře koupit příslušné množství měny pohledávky 
Klienta za Bankou na volném trhu v promptní transakci (spot). Práva Banky 
vyplývající z tohoto odstavce lze uplatnit souběžně s jakýmkoliv dalšími právy 
a nápravnými prostředky, k nimž je Banka oprávněna ze zákona nebo jinak.  
 
 
4. Prohlášení a záruky 
4.1. Prohlášení a záruky stran: 





(A) Právní způsobilost a povolení k podnikání: byla řádně založena a existuje 
v souladu s právním řádem České republiky a má plnou právní 
způsobilost vlastnit svůj majetek a podle všech příslušných právních 
předpisů je plně oprávněna a má potřebné licence a povolení k provádění 
své stávající obchodní činnosti, zejména je podle všech příslušných 
právních předpisů plně oprávněna a má potřebné licence a povolení k 
uzavření a plnění této Rámcové treasury smlouvy, všech Smluv 
upravujících jednotlivé Transakce a k přebírání a plnění všech závazků z 
nich vyplývajících; 
(B) Neexistence kroků vedoucích ke zrušení: vůči ní nebyly podniknuty žádné 
kroky, nebyly podány žádné návrhy a nebyla zahájena žádná řízení za 
účelem zrušení (bez ohledu na to zda s likvidací nebo bez likvidace), 
konkursu či vyrovnání anebo za účelem ustanovení správce (zejména 
správce konkursní podstaty nebo nuceného správce) či likvidátora 
jakéhokoli jejího majetku, s výjimkou případu, kdy tato strana o těchto 
záležitostech druhou stranu písemně informovala a prokázala, ku plné 
spokojenosti této druhé strany, že zahájení takových kroků, podání návrhů 
nebo zahájení takových řízení je bezdůvodné či šikanózní nebo je z jiného 
důvodu zjevné, že bude zamítnuto, přičemž tato výjimka se nevztahuje na 
případy zamítnutí návrhu na prohlášení konkurzu pro nedostatek majetku 
k úhradě nákladů konkursu, zamítnutí návrhu na vyrovnání dle § 50 
odst. 1 zákona č. 328/1991 Sb., o konkurzu a vyrovnání, ve znění 
pozdějších předpisů, či zamítnutí z jiných obdobných důvodů;  
(C) Neexistence Případu podstatného porušení: nenastal žádný Případ 
podstatného porušení ani nenastal případ nebo situace uvedená v článku 
5.5., které se nestaly Případem automatického ukončení proto, že 
neuplynula příslušná doba, nebylo učiněno oznámení anebo provedeno 
rozhodnutí; 
(D) Soulad uzavření Smlouvy s právními předpisy: uzavření této Rámcové 
treasury smlouvy nebo jakékoli Smlouvy a jejich plnění neporušuje 
(i) jakýkoli právní předpis vztahující se k této straně nebo jejímu majetku, 
(ii) jakékoli ustanovení stanov, zakladatelských dokumentů nebo jiných 
interních právních předpisů této strany, (iii) jakékoli rozhodnutí soudu, 
orgánu státní správy nebo samosprávy, rozhodčího tribunálu nebo jiného 
orgánu, jehož rozhodnutí by bylo pro stranu závazné nebo které by se 
týkalo jejího majetku, ani (iv) jakýkoli smluvní nebo jiný závazek strany 
nebo závazné omezení týkající se jejího majetku; 
(E) Závaznost Smlouvy: povinnosti vyplývající pro ni z této Rámcové treasury 
smlouvy a každé Smlouvy představují její platné a účinné závazky, které 
jsou vůči ní právně vymahatelné (s výjimkou příslušných ustanovení 
týkajících se konkursu, vyrovnání nebo podobných řízení omezujících 
práva věřitelů obecně); 
(F) Neexistence soudních řízení:  u žádného soudu, orgánu státní správy nebo 
samosprávy, rozhodčího tribunálu nebo jiného orgánu, jehož rozhodnutí 
by bylo pro stranu závazné, se nekoná, a pokud je jí známo ani nehrozí, 
žádné řízení, jednání nebo vyšetřování, které může ovlivnit platnost, 





Smlouvy nebo schopnost strany plnit závazky z uvedených smluv 
vyplývající; 
(G) Pravdivost informací: veškeré informace, které byly jednou stranou nebo 
jejím jménem poskytnuté druhé smluvní straně jsou k datu jejich 
poskytnutí ve všech podstatných ohledech pravdivé a nezavádějící; 
(H) Daňové povinnosti: veškeré její povinnosti vyplývající z příslušných 
právních předpisů týkající se daní a poplatků byly ve všech podstatných 
ohledech splněny; a 
(I) Soulad podnikání s právními předpisy: podniká a vyvíjí svou činnost ve 
všech podstatných ohledech v souladu se všemi příslušnými obecně 
závaznými právními předpisy. 
4.2. Trvání prohlášení a záruk: 
Každé prohlášení a záruka učiněné v odstavci 4.1. musí být platné a pravdivé po 
celou dobu účinnosti této Rámcové treasury smlouvy a každé Smlouvy. Každá 
strana této Rámcové treasury smlouvy se zavazuje okamžitě informovat druhou 
stranu, pokud se dozví, že jakékoliv její prohlášení nebo jakákoliv její záruka 
uvedená v odstavci 4.1. je nebo se může stát nepravdivou. 
 
 
5. Podstatné porušení, další důvody odstoupení a automatické ukončení 
5.1. Případy podstatného porušení: 
 Každý z následujících případů je Případem podstatného porušení této Rámcové 
treasury smlouvy a každé Smlouvy: 
(A) Neplacení nebo nedodání: Případ, kdy kterákoli ze stran nezaplatí ke Dni 
splatnosti částku splatnou podle kterékoli Smlouvy nebo nedodá Bazický 
instrument, ledaže strana, která je v prodlení prokáže ku plné spokojenosti 
druhé strany, že takové prodlení bylo způsobeno pouze technickými nebo 
administrativními překážkami. V takovém případě nastane Případ 
podstatného porušení teprve tehdy, jestliže strana která je v prodlení nesplní 
závazek, ohledně kterého je v prodlení, během tří Obchodních dnů po Dni 
splatnosti. 
(B) Porušení jiných závazků ze Smlouvy: Případ, kdy kterákoli ze stran nesplní 
jakýkoliv jiný závazek podle této Rámcové treasury smlouvy nebo kterékoli 
Smlouvy, ledaže strana, která je v prodlení prokáže ku plné spokojenosti 
druhé strany, že takový stav je možno napravit. V takovém případě nastane 
Případ podstatného porušení teprve tehdy, jestliže strana která je v prodlení 
nesplní závazek, ohledně kterého je v prodlení, během patnácti Obchodních 
dnů od obdržení výzvy druhé strany žádající tuto nápravu. 
(C) Nepravdivá prohlášení: Případ, kdy jakékoli prohlášení či záruka uvedená 
v odstavci 4.1., nebo jakékoliv prohlášení uvedené v dokumentu doručeném 
kteroukoli ze stran v souvislosti s touto Rámcovou treasury smlouvou nebo 
jakoukoli Smlouvou je nepravdivé nebo zavádějící. 
(D) Porušení jiných závazků vůči protistraně: Případ, kdy smluvní strana poruší 
svůj závazek vůči druhé straně, který nevyplývá z této Rámcové treasury 





ku plné spokojenosti druhé strany, že takový stav je možno napravit. 
V takovém případě nastane Případ podstatného porušení teprve tehdy, 
jestliže strana která je v prodlení nesplní závazek, ohledně kterého je 
v prodlení, během patnácti Obchodních dnů od obdržení výzvy druhé strany 
žádající tuto nápravu. 
(E) Porušení jiných závazků (cross default): Případ, kdy závazek smluvní 
strany vůči jakékoli osobě zaplatit jakoukoliv částku (i) není splněn v 
termínu splatnosti nebo během příslušné náhradní lhůty nebo (ii) může být 
prohlášen za předčasně splatný z důvodu jakkoliv definovaného porušení 
smlouvy nebo případu prodlení, ledaže by v příslušném Dodatku nebo 
Potvrzení byla stanovena prahová částka nebo smluvní strana v dobré víře, 
právními předpisy stanoveným postupem a prostředky popírá takové 
nároky třetí osoby. V takovém případě se bude jednat o Případ podstatného 
porušení pouze pokud výše jakéhokoli závazku nebo závazků splňujících 
podmínky (i) nebo (ii) výše, jednotlivě nebo v souhrnu, přesáhne prahovou 
částku a nejedná se o případ, kdy smluvní strana v dobré víře, právními 
předpisy stanoveným postupem a prostředky popírá nároky třetí osoby. 
(F) Protiprávnost nebo odmítnutí: Případ, kdy některá strana odmítne nebo 
zpochybní své závazky podle této Rámcové treasury smlouvy nebo 
kterékoli Smlouvy (tj. jedná takovým způsobem, ze kterého lze rozumně 
dovodit, že nemá v úmyslu své závazky podle této Rámcové treasury 
smlouvy nebo jakékoli Smlouvy plnit) nebo se provádění Transakcí stane 
pro takovou stranu protiprávním. 
(G) Fúze nebo změna vlastnictví: Případ, kdy jsou podniknuty jakékoli kroky 
vedoucí k (i) splynutí nebo sloučení strany s jinou osobou; nebo 
(ii) převodu jmění na jediného společníka; nebo (iii) rozdělení strany na 
dva nebo více subjektů; nebo (iv) kdy stávající vlastník (pokud existuje) 
nebo vzájemně majetkově propojená skupina vlastníků (pokud existuje) 
nebo skupina jednající ve shodě (pokud existuje) přestane nebo přestanou 
přímo nebo nepřímo ovládat alespoň 51% podíl na hlasovacích právech ve 
straně nebo nejméně 51% podíl na základním kapitálu strany, se kterým je 
spojeno hlasovací právo. Žádný z případů uvedených v bodech (i), (ii), (iii) 
nebo (iv) se nestane Případem podstatného porušení, pokud je takovýto 
případ dle rozumného uvážení druhé strany bez podstatného nepříznivého 
vlivu na schopnost dotčené strany plnit závazky podle této Rámcové 
treasury smlouvy. Žádný z případů uvedených v bodech (i), (ii), (iii) nebo 
(iv) se nestane Případem podstatného porušení, pokud druhá strana s 
takovými kroky souhlasila. 
(H) Nepříznivé změny hospodářské situace: Případ, kdy se vyskytne jakákoliv 
skutečnost, která negativním způsobem ovlivní stav majetku, podnikání 
nebo finanční situaci smluvní strany a lze rozumně očekávat, že tato 
skutečnost může negativně ovlivnit schopnost smluvní strany plnit její 
závazky podle této Rámcové treasury smlouvy nebo jakékoli Smlouvy. 
(I) Ztráta zajištění: Případ, kdy případné sjednané zajištění poskytnuté 
povinnou stranou oprávněné straně podstatným způsobem ztratí na své 
hodnotě, přestane být platné nebo účinné anebo přestane oprávněné straně 





stanovené oprávněnou stranou neposkytne oprávněné straně nové nebo 
dodatečné zajištění přijatelné pro oprávněnou stranu. 
5.2. Další důvody odstoupení: 
Každý z následujících případů je Dalším důvodem odstoupení od této Rámcové 
treasury smlouvy a každé Smlouvy: 
(A) Vyšší moc: Výskyt takových změn nebo okolností v hospodářských, 
politických nebo jiných podmínkách v České republice nebo jinde, 
u kterých je podle rozumného názoru Banky pravděpodobné, že budou mít 
podstatný a závažný negativní vliv na (i) finanční trhy v České republice, 
v hlavním státě, jehož zákonným platidlem je jakákoli měna použitá 
v jakékoli Transakci, ve státě, jehož finanční trh je rozhodující pro výpočet 
jakékoli úrokové sazby použité v jakékoli Transakci, nebo v jiném státě, 
jehož finanční trh je pro jakoukoli Transakci podstatný, nebo (ii) schopnost 
stran plnit své závazky z této Rámcové treasury smlouvy. Tento důvod lze 
uplatnit pouze pro odstoupení od Smluv, jichž se případ vyšší moc týká, 
přičemž ostatní Smlouvy zůstávají nedotčeny. 
(B) Dohodnuté důvody: Jakýkoli případ určený jako Další důvod odstoupení 
v Dodatku. 
5.3. Úrok z prodlení; náhrada škody: 
Pokud jakákoli částka splatná podle této Rámcové treasury smlouvy nebo 
jakékoli Smlouvy není řádně zaplacena v Den splatnosti, je strana, která je 
v prodlení, povinna zaplatit na požádání z částky, ohledně které je v prodlení, 
úroky z prodlení ve výši 1,0 % (jedno procento) per annum nad úrok nabízený 
pro jednodenní mezibankovní půjčky v příslušné měně (např. CZEONIA nebo 
EONIA) předními bankami v příslušném místě platby, a to za každý den po 
který je v prodlení, až do úplného zaplacení dlužné částky (včetně tohoto dne). 
Úrok z prodlení bude v souladu s předchozí větou určen Agentem pro výpočty 
na bázi roku o 360 dnech a skutečného počtu uplynulých dní. Strana, která 
nedodala Bazický instrument nebo nezaplatila jakoukoli částku splatnou podle 
této Rámcové treasury smlouvy nebo jakékoli Smlouvy v příslušný Den 
splatnosti, nebo ve vztahu ke které došlo k Případu podstatného porušení nebo 
k Dalšímu důvodu odstoupení nebo k Případu automatického ukončení, uhradí 
druhé straně na požádání veškerou škodu (skutečnou i ušlý zisk), včetně 
jakýchkoli rozumně vynaložených nákladů či výdajů (zejména nákladů na 
právní zastoupení a jiné odborné služby), vzniklou tímto prodlením nebo 
Případem podstatného porušení nebo Dalším důvodem odstoupení 
nebo Případem automatického ukončení, a to nezávisle na tom, zda k prodlení 
nebo k Případu podstatného porušení nebo k Dalšímu důvodu odstoupení nebo 
k Případu automatického ukončení došlo v důsledku jejího zavinění či nikoliv. 
Pro vyloučení pochybností platí, že tím však není dotčeno ustanovení § 373 
a související Obchodního zákoníku. Strana oprávněná podle předcházející věty, 
má zejména nárok na náhradu nákladů vynaložených na získání příslušného 
množství Bazických instrumentů (například prostřednictvím půjček cenných 
papírů nebo jinak), k jejichž dodání byla povinna smluvní strana, která je 
v prodlení s platbou nebo ve vztahu ke které došlo k Případu podstatného 
porušení nebo k Dalšímu důvodu odstoupení  nebo k Případu automatického 





strana, byla schopna uspokojit své závazky a potřeby ve vztahu k takovému 
množství příslušných Bazických instrumentů. Bez ohledu na výše uvedené se 
ustanovení tohoto odstavce o náhradě škody vzniklé v důsledku Dalšího důvodu 
odstoupení uplatní pouze, jedná-li se o Další důvod odstoupení jiný než 
uvedený v odstavci 5.2. (A) této Rámcové treasury smlouvy a dohodnou-li se 
smluvní strany na jeho aplikaci v Dodatku nebo v Potvrzení. V případě 
ukončení (zániku) této Rámcové treasury smlouvy nebo jakékoli Smlouvy (na 
základě odstavce 5.4., 5.6. či jinak) platí ustanovení tohoto odstavce i nadále 
ohledně náhrady škody a dále ve vztahu k jakýmkoli povinnostem vzniklým v 
důsledku takového ukončení této Rámcové treasury smlouvy nebo jakékoli 
Smlouvy, zejména ve vztahu k povinnosti splatit likvidační hodnotu ve smyslu 
odst. 6.3. 
5.4. Následky Případu podstatného porušení a Dalšího důvodu odstoupení: 
V případě výskytu jakéhokoli Případu podstatného porušení nebo Dalšího 
důvodu odstoupení je strana, ve vztahu ke které nedošlo k Případu podstatného 
porušení nebo která uplatňuje Další důvod odstoupení, oprávněna na základě 
svého rozhodnutí a doručením písemného oznámení o odstoupení straně druhé 
odstoupit (i) od všech Smluv upravujících Transakce a této Rámcové treasury 
smlouvy, nebo (ii) pouze od Smlouvy upravující Transakci, které se důvod 
odstoupení týká. V případě odstoupení od všech Smluv upravujících Transakce 
a této Rámcové treasury smlouvy podle bodu (i) výše, budou všechny 
Transakce a Smlouvy je upravující jakožto i tato Rámcová treasury smlouva 
ukončeny (zaniknou) ke dni, ve kterém bylo písemné oznámení o odstoupení 
druhé straně doručeno, ledaže by v oznámení o odstoupení bylo uvedeno 
pozdější datum, v kterémžto případě budou všechny Transakce a Smlouvy je 
upravující jakožto i tato Rámcová treasury smlouva ukončeny k takovému datu. 
V případě odstoupení pouze od Smlouvy upravující Transakci, které se důvod 
odstoupení týká podle bodu (ii) výše, bude taková Transakce a Smlouva ji 
upravující ukončena (zanikne) ke dni, ve kterém bylo písemné oznámení o 
odstoupení druhé straně doručeno, ledaže by v oznámení o odstoupení bylo 
uvedeno pozdější datum, v kterémžto případě bude taková Transakce a Smlouva 
ji upravující ukončena (zanikne) k takovému datu, přičemž ostatní Transakce 
a Smlouvy je upravující jakožto i tato Rámcová treasury smlouva zůstanou 
nedotčeny. 
5.5. Případy automatického ukončení: 
Každý z následujících případů je považován za Případ automatického ukončení 
a rozvazovací podmínku každé Transakce a Smlouvy ji upravující, jakožto i této 
Rámcové treasury smlouvy: 
(A) Likvidace, konkurs a vyrovnání: 
 (i) je-li některou ze stran zahájen jakýkoliv postup směřující k její 
likvidaci, vyrovnání, nucenému vyrovnání, prohlášení konkursu na 
majetek této strany či k ustanovení likvidátora, nuceného správce 
nebo správce konkursní podstaty (včetně předběžného správce 
konkurzní podstaty) nebo k úřednímu ustanovení jiné osoby pro 
správu této příslušné strany či jejího majetku; nebo 
 (ii) je-li jakýkoli postup uvedený v bodě (i) výše zahájen třetí osobou, 





ku spokojenosti druhé strany, že zahájení takového postupu je 
bezdůvodné či šikanózní nebo je z jiného důvodu zjevné, že bude 
zamítnuto, přičemž tato výjimka se nevztahuje na případy zamítnutí 
návrhu na prohlášení konkurzu pro nedostatek majetku k úhradě 
nákladů konkursu, zamítnutí návrhu na vyrovnání dle § 50 odst. 1 
zákona č. 328/1991 Sb., o konkurzu a vyrovnání, ve znění 
pozdějších předpisů či zamítnutí z jiných obdobných důvodů. 
(B) Úpadek: Strana má více věřitelů a není schopna po delší dobu plnit své 
splatné závazky nebo je předlužena nebo jsou jinak splněny hmotněprávní 
podmínky k prohlášení likvidace, vyrovnání, nuceného vyrovnání, 
konkursu nebo jiného rozhodnutí s obdobnými účinky na tuto stranu ze 
strany příslušného soudu nebo jiného státního orgánu. Jestliže strana 
zastavila platby, nebo uzná, že není schopna plnit své splatné závazky, má 
se za to, že není schopna plnit své splatné závazky. Strana je předlužena, 
jestliže má více věřitelů a její splatné závazky jsou vyšší než její majetek, 
přičemž do ocenění majetku se zahrne i očekávaný výnos z pokračující 
podnikatelské činnosti, lze-li příjem převyšující náklady při pokračování 
podnikatelské činnosti důvodně předpokládat. Majetkem se v této 
souvislosti pro účely této Rámcové treasury smlouvy a každé Smlouvy 
rozumí souhrn majetkových hodnot strany (věcí, pohledávek a jiných práv 
a penězi ocenitelných jiných hodnot). 
(C) Opatření orgánů státní moci: Orgán státní moci uvalí nucenou správu 
nebo opatření podobného typu na některou ze stran nebo pravomocně 
uloží nápravné opatření týkající se podstatných obchodů této strany nebo 
jakýchkoli Transakcí nebo rozhodne o odnětí nebo pozastavení povolení 
k hlavnímu předmětu podnikání této strany. 
5.6. Následky Případu automatického ukončení: 
Pokud nastane jakýkoli Případ automatického ukončení, všechny Transakce 
a Smlouvy je upravující jakožto i tato Rámcová treasury smlouva automaticky 
a bez dalšího končí (zanikají) dnem vzniku takového Případu automatického 
ukončení, a to bez jakéhokoli oznámení o ukončení kteroukoli ze stran. 
 
 
6. Ukončení Smlouvy: 
6.1. Účinky ukončení Smlouvy: 
Ukončení (zánik) jakékoli Transakce a Smlouvy ji upravující (na základě 
odstavce 5.4., 5.6. či jinak) se nedotýká povinností stran stanovených v 
kterékoli Smlouvě nebo této Rámcové treasury smlouvě pro případ jejího 
ukončení, zejména povinnosti zaplatit likvidační hodnotu ve vztahu k 
ukončeným Transakcím a tyto povinnosti zůstávají platné a účinné, až do jejich 
splnění. Jakékoli případné zajištění poskytnuté jednou stranou straně druhé bude 
v případě ukončení Smlouvy upravující jakoukoli Transakci nebo této Rámcové 
treasury smlouvy zajišťovat také závazky strany poskytující takové zajištění, 
stanovené ve kterékoli Smlouvě nebo v této Rámcové treasury smlouvě pro 
případ jejího ukončení, zejména povinnosti zaplatit likvidační hodnotu ve 






V případě ukončení jakékoli Transakce a Smlouvy ji upravující (na základě 
odstavce 5.4., 5.6. či jinak), zanikají veškeré závazky v souvislosti s takovou 
Transakcí a Smlouvou ji upravující a jsou nahrazeny bez dalšího povinností 
splatit likvidační hodnotu v měně, která je uvedena jako měna likvidační 
hodnoty v Dodatku. Pokud v Dodatku měna likvidační hodnoty není uvedena, 
určí ji bez zbytečného prodlení Agent pro výpočty a oznámí ji druhé straně. 
6.3. Výpočet likvidační hodnoty: 
Agent pro výpočty bez zbytečného prodlení vypočítá likvidační hodnotu všech 
Transakcí, jichž se ukončení týká. Tato likvidační hodnota bude odpovídat: 
(i) rozdílu mezi (a) výnosem, který by strana, která není v prodlení (tj. strana, 
s ohledem na níž nedochází k Případu podstatného porušení nebo Případu 
automatického ukončení nebo která vůči druhé straně uplatňuje Další 
důvod odstoupení), mohla získat a (b) náklady, které by tato strana musela 
vydat, pokud by k datu ukončení jakýchkoli Transakcí a Smluv je 
upravujících uskutečnila s třetí osobou nebo osobami na trhu transakci 
nebo transakce, vedoucí k dosažení stejného ekonomického efektu pro 
stranu, která není v prodlení, jako všechny ukončené Transakce a 
Smlouvy je upravující, 
(ii) s přičtením všech částek dlužných k datu uvedenému v odstavci (i) výše 
podle všech ukončených Transakcí a Smluv je upravujících straně, která 
není v prodlení a 
(iii) s odečtením všech částek dlužných k datu uvedenému v odstavci (i) výše 
podle všech ukončených Transakcí a Smluv je upravujících straně, která 
je v prodlení (tj. straně, s ohledem na níž dochází k Případu podstatného 
porušení nebo Případu automatického ukončení nebo vůči které druhá 
strana uplatňuje Další důvod odstoupení), 
 přičemž jakákoli částka podle bodu (i) až (iii) dlužná v jiné měně než ve měně 
likvidační hodnoty bude konvertována na měnu likvidační hodnoty podle 
směnného kursu, při kterém je, dle rozumného uvážení Agenta pro výpočty, 
strana, která není v prodlení (je-li jakákoli Transakce a Smlouva ji upravující 
ukončena z titulu Případu podstatného porušení nebo Případu automatického 
ukončení) nebo Agent pro výpočty (je-li jakákoli Transakce a Smlouva ji 
upravující ukončena výhradně z titulu Dalšího důvodu odstoupení a žádná jiná 
Transakce a Smlouva ji upravující není současně ukončena z jiného důvodu) 
schopna nebo schopen v den uvedený v odstavci (i) výše v dobré víře koupit 
příslušné množství měny likvidační hodnoty na volném trhu v promptní 
transakci (spot). 
 
 Pokud je takto vypočtená likvidační hodnota záporné číslo, je strana, která není 
v prodlení, povinna zaplatit příslušnou částku likvidační hodnoty straně 
v prodlení. Je-li toto číslo kladné, je strana v prodlení povinna zaplatit 
příslušnou částku likvidační hodnoty straně, která není v prodlení. Strana, která 






6.4. Splatnost likvidační hodnoty: 
Likvidační hodnota bude splatná do pěti Obchodních dnů ode dne kdy je 
oznámena straně povinné k jejímu zaplacení nebo, počítá-li likvidační hodnotu 
podle odstavce 6.3. tato strana, do pěti Obchodních dnů od dne, kdy byla (nebo 
měla a mohla být) likvidační hodnota spočtena. 
6.5. Novace po ukončení všech Transakcí: 
Pokud současně s odstoupením od všech Transakcí a Smluv je upravujících 
(na základě odstavce 5.4., 5.6. či jinak) oznámí strana, která není v prodlení 
straně, která je v prodlení, že trvá na uplatnění tohoto odstavce 6.5., pak ke dni, 
ve kterém bude vypočtena likvidační hodnota proběhne novace a všechny 
vzájemné závazky obou stran k zaplacení jakýchkoliv částek ze všech Transakcí 
a Smluv bez dalšího zaniknou a budou v plném rozsahu nahrazeny závazkem 
strany, která byla před zánikem závazků podle předcházející věty povinna 
zaplatit v úhrnu vyšší částku, zaplatit straně, která byla před zánikem závazků 
podle předcházející věty povinna zaplatit v úhrnu nižší částku, rozdíl mezi 
oběma původně splatnými částkami, a to v měně likvidační hodnoty. Tento 
rozdíl bude vypočten stranou, která provádí v souladu s odstavcem 6.3. výpočet 
likvidační hodnoty, jeho výše bude oznámena druhé straně společně s výší 
likvidační hodnoty a bude splatný v den, ve který by byla splatná likvidační 
hodnota, kdyby se tento odstavec nepoužil. Tento odstavec se týká závazku 
zaplatit likvidační hodnotu a všech ostatních vzájemných závazků stran (i) bez 
ohledu na měnu, v níž jsou takové závazky splatné, (ii) bez ohledu na to, kdy 
a jak takové závazky vznikly, (iii) bez ohledu na to, zda jsou takové závazky 
splatné či nikoli a (iv) bez ohledu na to, zda jsou takové závazky promlčené či 
nikoli. Pro účely výpočtu úhrnné částky dlužné každou stranou straně druhé 
podle tohoto odstavce budou závazky, které jsou v jiné měně, než v měně 
likvidační hodnoty, přepočteny na měnu likvidační hodnoty stranou, která 
provádí v souladu s odstavcem 6.3. výpočet likvidační hodnoty, a sice podle 
směnného kursu, při kterém by, dle rozumného uvážení takové strany 
provádějící výpočet likvidační hodnoty, byla strana, která není v prodlení 
schopna v den takového přepočtu v dobré víře koupit příslušné množství měny 
likvidační hodnoty za měnu dotyčného závazku na volném trhu v promptní 
transakci (spot). Pro účely výpočtu úhrnné částky dlužné každou stranou straně 
druhé podle tohoto odstavce bude dále výše jakéhokoli závazku, kterou nelze v 
den výpočtu přesně určit, stanovena v dobré víře odhadem strany, která provádí 
v souladu s odstavcem 6.3. výpočet likvidační hodnoty. Pokud bude později 
zjištěna přesná výše jakéhokoli závazku, jehož výše byla pro účely výpočtu 
stanovena odhadem, strany si mezi sebou bez zbytečného prodlení vypořádají 
rozdíl mezi skutečnou výší takového závazku a výší odhadu použitého pro 
výpočet podle tohoto odstavce. 
6.6. Případ neplatnosti některých ustanovení: 
V případě, že by se z jakéhokoli důvodu ustanovení odstavce 3.3. nebo odstavce 
6.5. ukázalo být neúčinné, neplatné nebo nevymahatelné, platí ohledně všech 
závazků obou stran na které se odstavec 3.3., respektive odstavec 6.5., vztahuje, 
že plnění závazku druhou stranou se může domáhat jen ta strana, která svůj 





6.7. Provádění vzájemných plateb prostřednictvím vázaného účtu: 
V případě, že se kterákoliv ze smluvních stran na základě rozumného uvážení 
domnívá, že by se ustanovení odstavce 3.3. nebo odstavce 6.5. mohlo ukázat 
jako neúčinné, neplatné nebo nevymahatelné, jak je stanoveno v odstavci 6.6., 
a pod podmínkou, že zajistí aby uznávaná banka dle její volby působící v České 
republice a na její náklady  zřídila a vedla vázaný účet (escrow account) 
v souladu s tímto odstavcem 6.7., může oznámit druhé straně, že závazky, na 
které se odstavec 3.3., respektive odstavec 6.5., vztahuje, budou plněny 
prostřednictvím tohoto vázaného účtu, přičemž toto oznámení musí být 
doručeno straně, které je adresováno, minimálně pět Obchodních dnů přede 
Dnem splatnosti, ve kterém mají být vzájemné platby prováděny 
prostřednictvím vázaného účtu. V takovém případě se nepoužije ustanovení 
odstavce 3.3., respektive odstavce 6.5. a namísto něj se použije ustanovení 
o vzájemné podmíněnosti závazků jak je uvedeno v odstavci 6.6. a každá strana 
bude provádět příslušné platby ke dni jejich splatnosti za podmínek stanovených 
touto Rámcovou treasury smlouvou na zmíněný vázaný účet. Každá takto řádně 
učiněná platba na vázaný účet bude znamenat splnění příslušného peněžního 
závazku platící strany. Banka vedoucí vázaný účet vyplatí jakoukoli částku 
zaplacenou na vázaný účet jednou stranou straně druhé (spolu s připsaným 
úrokem) jen v případě, že druhá strana řádně splní všechny závazky, na které se 
odstavec 3.3., respektive odstavec 6.5., vztahuje. Pokud se tak nestane, banka 
vedoucí vázaný účet vrátí takovou částku (spolu s připsaným úrokem) straně, 
která ji na vázaný účet zaplatila. Smluvní strana, která zvolila platbu 
prostřednictvím vázaného účtu může oznámením druhé straně provádění plateb 
prostřednictvím vázaného účtu zrušit, přičemž toto oznámení musí být doručeno 
straně, které je adresováno, minimálně pět Obchodních dnů přede Dnem 
splatnosti, ve kterém vzájemné platby již nemají být prováděny prostřednictvím 
vázaného účtu. V takovém případě se pro provádění vzájemných plateb 
ustanovení tohoto odstavce 6.7. opět přestane používat. 
 
 
7. Zajištění a informace 
7.1. Zajištění: 
Poskytnutí případného zajištění závazků Klienta vůči Bance a zabezpečení 
platnosti, účinnosti a vymahatelnosti takového zajištění může být předmětem 
zvláštní smlouvy, která může být součástí Dodatku nebo Potvrzení. 
7.2. Dodávání informací: 
Po dobu trvání této Rámcové treasury smlouvy či jakékoli Smlouvy se Klient 
zavazuje dodávat Bance bez zbytečného odkladu jakékoli dokumenty či 
informace (včetně účetních závěrek a jiných finančních výkazů), které si Banka 
může rozumně vyžádat za účelem posouzení hospodářské a finanční situace 
Klienta a jeho schopnosti dostát svým závazkům vyplývajícím z této Rámcové 







8. Převod práv a povinností 
 Každá ze stran může postupovat či převádět svá práva a povinnosti vyplývající 
z této Rámcové treasury smlouvy nebo z kterékoliv Smlouvy pouze 




9.1. Doručování oznámení: 
Veškerá oznámení a sdělení podle této Rámcové treasury smlouvy a každé 
Smlouvy mohou být učiněna ve kterékoli z níže uvedených forem: 
(a) písemně s osobním doručením, přičemž za okamžik doručení se považuje 
okamžik potvrzeného převzetí nebo okamžik, kdy bylo převzetí 
odmítnuto; 
(b) telexem, přičemž za okamžik doručení se považuje okamžik, kdy je 
odesílatelem přijato zpětné potvrzení o přijetí; 
(c) faxem, přičemž za okamžik doručení se považuje okamžik, kdy je 
odesílatelem přijato zpětné potvrzení o bezvadném přijetí faxového 
přenosu přijímajícím faxovým aparátem; nebo 
(d) elektronickým komunikačním systémem, přičemž za okamžik doručení se 
považuje okamžik přijetí elektronické zprávy adresátem. 
Všechna oznámení a sdělení učiněná v souladu s tímto odstavcem budou 
považována za účinná okamžikem jejich doručení, přičemž pokud by jakékoli 
oznámení nebo sdělení bylo doručeno v den, který není Obchodním dnem nebo 
po 11. hodině, v kterýkoli Obchodní den, nabude účinnosti až v 9 hodin ráno 
následujícího Obchodního dne. Ustanovení odstavce 2.4. zůstává tímto 
odstavcem nedotčeno. 
9.2. Jazyk: 
Všechna oznámení a sdělení, jakož i jiné dokumenty doručované v souvislosti 
s touto Rámcovou treasury smlouvou a každou Smlouvou musí být v češtině 
nebo v angličtině. 
9.3. Údaje o adrese a její změny: 
Oznámení a sdělení musí být doručována každé straně na číslo nebo adresu, 
které jsou uvedeny v Dodatku, nebo které si strany navzájem oznámí. Takovou 
adresu nebo číslo mohou strany kdykoli změnit oznámením druhé straně. 
9.4. Nahrávání telefonických hovorů: 
Každá smluvní strana je srozuměna a souhlasí s tím, že telefonické rozhovory 
jejích makléřů, zaměstnanců a jiných osob jednajících jejím jménem a/nebo na 
její účet v souvislosti s touto Rámcovou treasury smlouvou či jakoukoli 
Smlouvou nebo jakoukoli uzavřenou či navrhovanou Transakcí mohou být 
druhou smluvní stranou nahrávány. Tato nahrávka telefonické komunikace bude 
oběma smluvními stranami považována za průkazný materiál a do maximálního 
rozsahu povoleného právními předpisy za nevyvratitelný důkaz o obsahu takto 








10. Rozhodné právo, výklad smlouvy a řešení sporů 
10.1. Rozhodné právo: 
Tato Rámcová treasury smlouva a každá Smlouva a práva a povinnosti stran 
z nich vyplývající se řídí právním řádem České republiky. V případě rozporu 
ustanovení této Rámcové treasury smlouvy nebo Smlouvy s dispozitivními 
ustanoveními právních předpisů mají vždy přednost ustanovení této Rámcové 
treasury smlouvy, resp. Smlouvy. Smluvní strany se dohodly, že práva 
a povinnosti smluvních stran neupravená touto Rámcovou treasury smlouvou, 
resp. relevantní Smlouvou, se řídí příslušnými ustanoveními Obchodního 
zákoníku a dalších relevantních právních předpisů. V případě rozporu 
dispozitivních ustanovení právních předpisů s prokazatelně ustálenými 
všeobecnými zvyky a uzancemi na mezinárodních finančních trzích mají 
přednost takové zvyky a uzance. Pro vyloučení pochybností však platí, že 
ustanovení Rámcové treasury smlouvy a každé Smlouvy mají před takovými 
ustálenými všeobecnými zvyky a uzancemi přednost. 
10.2. Výklad: 
V případě jakýchkoli interpretačních nejasností se v maximální míře povolené 
kogentními ustanoveními právních předpisů použije výklad běžný na 
mezinárodních finančních trzích. Pro rozptýlení jakýchkoli pochyb dále platí 
následující: 
(a) ustanovení § 351 odst. 2 Obchodního zákoníku nebo jakékoli jiné 
ustanovení právních předpisů se nepoužije v tom rozsahu, v jakém by 
použití takového ustanovení znamenalo, že strany si budou vzájemně 
vracet plnění podle kterékoli Transakce a Smlouvy ji upravující, která 
byla již poskytnutá (právo na náhradu škody zůstává nedotčeno),  
(b) pokud předmětem jakékoli Transakce podle této smlouvy jsou "depozita", 
nelze takovou Transakcí rozumět smlouvu o vkladu nebo jakýkoli vklad 
ve smyslu Občanského zákoníku ani smlouvu o zřízení vkladového účtu 
podle § 716 a násl. Obchodního zákoníku, ale smlouvu o úvěru ve smyslu 
ustanovení § 497 a násl. Obchodního zákoníku, 
(c) ustanovení § 347 a § 349 odst. 2 a 3 Obchodního zákoníku se nepoužijí, a 
(d) ustanovení § 325 Obchodního zákoníku se v případě použití odstavce 6.6. 
nepoužije ohledně závazků tam uvedených. 
10.3. Neplatná ustanovení: 
Pokud se jakékoli ustanovení této Rámcové treasury smlouvy či jakékoli 
Smlouvy stane nebo ukáže být neplatným, nezákonným či nevymahatelným 
a lze je oddělit, zbývající ustanovení zůstávají platná, zákonná a vymahatelná. 
Strany se tímto zavazují, že nahradí neplatné, nezákonné či nevymahatelné 
ustanovení ustanovením platným, zákonným či vymahatelným se stejným nebo 
s co možná nejvíce podobným obchodním a právním smyslem, a to ve lhůtě 
nejdéle 30 dnů ode dne, kdy se příslušné ustanovení této Rámcové treasury 







Nadpisy částí, článku, odstavců nebo jednotlivých ustanovení této Rámcové 
treasury smlouvy a každé Smlouvy slouží výhradně k orientačním účelům 
a nelze je jakkoli používat k interpretaci jakéhokoli takto nadepsaného 
ustanovení. 
10.5. Rozhodčí doložka: 
Jakýkoli spor vzniklý z této Rámcové treasury smlouvy nebo jakékoli 
Transakce či Smlouvy ji upravující nebo v souvislosti s nimi bude řešen v 
rozhodčím řízení u Rozhodčího soudu při Hospodářské komoře České republiky 
a Agrární komoře České republiky v souladu s aktuálním zněním pravidel 
tohoto soudu. Rozhodčí senát bude sestávat ze tří (3) rozhodců. Pokud to 
nebude odporovat aktuálnímu znění zmíněných pravidel, pak každá ze stran 
jmenuje jednoho rozhodce a tito dva rozhodci jmenují třetího rozhodce, který 
bude předsedou rozhodčího senátu. Každá strana se tímto vzdává svého práva 
předložit jakýkoli spor v souvislosti s touto Rámcovou treasury smlouvou nebo 
jakoukoli Transakcí či Smlouvou ji upravující řádnému soudu. Rozsudek 
rozhodčího soudu bude konečný a závazný pro obě strany, avšak ustanovení § 
31 a násl. zákona č. 216/1994 Sb., o rozhodčím řízení a výkonu rozhodčích 
nálezů, není tímto dotčeno.  Rozhodčí řízení bude probíhat v Praze a bude 
vedeno v českém jazyce. 
 
 
11. Různá ustanovení 
11.1. Euro: 
V případě, že měna, ve které mají být prováděny platby nebo pro níž mají být 
počítány úroky nebo která jinak figuruje v kterékoli jednotlivé Transakci je 
nahrazena novou měnou zavedenou mezi některými státy Evropské Unie – 
Eurem- a pokud v příslušném Potvrzení není stanoveno něco jiného, pak Agent 
pro výpočty určí po konzultaci v dobré víře s druhou stranou případné změny 
této Rámcové treasury smlouvy a Smlouvy upravující jakoukoli dotčenou 
Transakci, které budou nutné k zohlednění nahrazení původní měny novou 
měnou (Eurem) při zachování, do maximální možné míry, ekonomického 
smyslu dotčené Transakce. Tyto změny Agent pro výpočty písemně oznámí 
druhé straně, čímž se stanou závazné pro obě strany a obě strany tímto dávají 
k takovým změnám svůj výslovný souhlas. V případě, že Agent pro výpočty po 
konzultaci v dobré víře s druhou stranou dojde k závěru, že Transakce 
v důsledku nahrazení původní měny novou měnou (Eurem) pozbývá 
ekonomického smyslu nebo že nelze provést takové změny příslušné Smlouvy, 
které by zachovaly ekonomický smysl dotčené Transakce, pak může písemným 
oznámením druhé straně odstoupit od dotčené Transakce a Smlouvy ji 
upravující, aniž by tím došlo k odstoupení od ostatních Transakcí a Smluv je 
upravujících. V takovém případě se ustanovení článku 6 o ukončení Smlouvy 
a výpočtu a zaplacení likvidační hodnoty použijí přiměřeně a všechny příslušné 






Smlouvu upravující jakoukoli Transakci nelze vypovědět nebo od ní odstoupit 
jinak než v případech ve Smlouvě upravující takovou Transakci stanovených. 
Tuto Rámcovou treasury smlouvu může kterákoli ze stran vypovědět 
s jednoměsíční výpovědní lhůtou doručením písemné výpovědi straně druhé. 
Jakékoli Transakce a Smlouvy je upravující zůstávají výpovědí této Rámcové 
treasury smlouvy nedotčeny. 
11.3. Jazyk Smlouvy: 
Závazným jazykem této Rámcové treasury smlouvy a každé Smlouvy je čeština, 
bez ohledu na jakýkoli případný překlad do jiného jazyka, a to i v případě, že by 
takový překlad byl smluvními stranami podepsaný, v kterémžto případě je 
rozhodnou verzí verze česká. 
11.4. Změny a doplňky: 
Jakékoliv změny či doplňky této Rámcové treasury smlouvy či jakékoli 
Smlouvy nebo vzdání se jakéhokoli práva budou platné jen pokud budou 
učiněny písemně a podepsány oběma stranami nebo, v případě vzdání se práva, 
stranou, která se takového práva vzdává. Ustanovení odstavce 2.4. zůstává tímto 
nedotčeno. 
11.5. Nevykonání práva: 
 Nebude-li kterákoli smluvní strana v jednom nebo více případech trvat na 
přesném a bezvadném plnění kterékoli z podmínek této Rámcové treasury 
smlouvy nebo jakékoli Smlouvy nebo výkonu jakéhokoli práva, které bude mít 
na základě této Rámcové treasury smlouvy nebo jakékoli Smlouvy, nebo pokud 
tak učiní se zpožděním, nebude to za žádných okolností vykládáno jako vzdání 
se takových podmínek či práv a tyto zůstanou nadále platné a účinné v plném 
rozsahu. Všechna práva a nápravné prostředky lze uplatnit souběžně bez ohledu 
na to zda vyplývají z této Rámcové treasury smlouvy, jakékoli Smlouvy, ze 
zákona či jinak. 
11.6. Vzdání se imunity: 
Obě strany se v maximálním právními předpisy povoleném rozsahu vzdávají 
jakékoli současné či budoucí imunity ve vztahu k jakémukoli soudnímu nebo 
rozhodčímu řízení (včetně výkonu jakéhokoli rozhodnutí) v souvislosti s touto 
Rámcovou treasury smlouvou a jakoukoli Smlouvou. 
11.7. Úplná dohoda: 
Tato Rámcová treasury smlouva a každá Smlouva představuje úplnou dohodu 
stran o jejím předmětu a nahrazuje jakékoli předchozí ústní či písemné dohody 
týkající se jejího předmětu.  
11.8. Stejnopisy: 
Tato Rámcová treasury smlouva může být podepsána v jednom nebo více 
stejnopisech, přičemž každý z nich bude představovat stejný smluvní 
instrument. 
11.9. Právní nástupci: 
Tato Rámcová treasury smlouva a každá Smlouva je závazná pro smluvní strany 
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